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RESUMEN
En la presente investigación denominada “Aplicación del Swap de Divisas y su Impacto
en la Rentabilidad en la Empresa Cementos XYZ S.A.A.”, tiene como objetivo analizar
la aplicación del swap de divisas. Es por ello, que nos centraremos en las operaciones
de éste en un mercado financiero no estandarizado denominado “Over the country”,
así  como sus características y los contratos que se utilizan cuando se opta por la
opción de usar  éste derivado,  también analizaremos su esquema de operación  en
donde detallaremos las partes que intervienen en dicho proceso, y para finalizar las
ventajas y desventajas del instrumento financiero.
El caso práctico se desarrolla la aplicación el swap de divisas que tiene por finalidad
reducir al mínimo la exposición a las fluctuaciones por el tipo de cambio relacionada a
una deuda en dólares por la emisión de bonos internacionales de US$ 300 millones
emitidos en febrero del 2013 por parte de la empresa cementera XYZ S.A.A.
Para concluir  podemos decir  que,  el  swap de divisas  son instrumentos financieros
derivados que nos permiten generar estrategias de cobertura de riesgo de cambiario
en relación una deuda en dólares a futuro, por lo tanto las empresas deberían incluir
éste derivado como estrategia para hacer frente ante un posible riesgo de tipo de
cambio.
INTRODUCCIÓN
Esta  investigación  se  titula  “Aplicación  del  Swap  de  Divisas  y  su  Impacto  en  la
Rentabilidad en la Empresa Cementos XYZ S.A.A.”, que tiene como objetivo analizar el
swap de divisas para así poder determinar una cobertura ante un riesgo cambiario.
En  el  presente  trabajo  expondremos  los  beneficios  que  genera  la  utilización  de  un
derivado finaciero para lo cual utilizaremos el swap de divisas que permite reducir a cero
la exposición a las fluctuaciones por tipo de cambio relacionadas a la deuda en dólares de
US$ 300 millones adquirida por parte de la empresa Cementos XYZ S.A.A., y también
demostrar las consecuencias de una ausencia de una cobertura de riesgo cambiario, la
cual puede originar grandes pérdidas por el tipo de cambio.
Nuestra investigación comprende de los siguientes capítulos:
Capítulo 1, consiste en la recopilación de la información, en donde desarrollamos el marco
teórico conceptual explicando todo lo concerniente al swap y principalmente al swap de
divisas, sus tipos, las características del contrato, su esquema de operación, ventajas y
desventajas, tipos de riesgos, efecto en la rentabilidad y los ratios financieros.
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Capítulo 2, contiene el planteamiento del problema en donde explicaremos el motivo de
investigación  y  cuál  fue  la  principal  razón  por  la  que  se  escogió  el  tema,  también
determinaremos  los  objetivos,  la  delimitación  de  la  investigación,  la  formulación  del
problema y porqué éste trabajo es importante y justificable el estudio de éste derivado.
Capítulo 3, se explica los métodos de investigación utilizados en el presente trabajo como
la síntesis, la deducción e inducción, el tipo de diseño de la investigación, los tipos de
investigación, las técnicas e instrumentos y medición de variables – indicadores utilizados
en el trabajo.
Capítulo  4,  se  realizó  la  aplicación  de  los  instrumentos,  protocolo  de  acciones  y  las
propuestas de alternativas, donde detallamos los resultaldos de la encuesta aplicada a los
trabajadores de la empresa cementos XYZ S.A.A. con la finalidad de identificar cuanto se
sabe del tema y su importancia, para luego proponer una alternativa de solución.
Capítulo  5,  vista  la  teoría  desarrollamos  el  caso práctico  empezando  por  describir  la
problemática que presenta la empresa Cementos XYZ S.A.A.,  la cual se muestra una
comparación entre las ventajas y desventajas del uso,  el  no uso de este instrumento
financiero derivado y su impacto en la rentabilidad en ambos casos.
Capítulo  6,  contiene  todas  las  normas  legales,  técnicas  entre  ellas  las  NIC  y  NIIF
correspondientes a los instrumentos financieros y las resoluciones emititdas por SUNAT
referentes al tema.
II
Finalmente,  se  incluyen  las  conclusiones  y  recomendaciones  que  permitirán  a  los
empresarios y/o profesionales de área financiera – contable tener conocimientos sobre un
derivado financiero, en éste caso el beneficio en la aplicación del Swap de Divisas para
cubrir su riesgo cambiario.
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1.1. FUNDAMENTACIÓN DEL CASO.
El presente trabajo se basa en la problemática que tiene la empresa Cementos XYZ 
S.A.A. quien no tenía una cobertura de riesgo cambiario frente a una deuda de US$ 
300 millones, que correspondían a la emisión de bonos internacionales emitidos en 
febrero del 2013. Estos bonos se emitieron a una tasa cupón de 4.50% a un plazo de 
10 años. Es por ello, que la empresa decide contratar una cobertura de flujos de 
efectivo denominada Swap de Divisas, para reducir los riesgos por tipo de cambio 
relacionados a los bonos en circulación.
La aplicación de este instrumento financiero se basa en la cobertura de los riesgos
financieros debido a las diversas fluctuaciones en el mercado por el tipo de cambio,
ya  que  las  empresas  al  adquirir  compromisos  en  monedas  distintas  mayormente
generan pérdidas por éstas fluctuaciones. Por ello las empresas suscriben un contrato
de Swap de divisas donde una de las partes acudirán a los mercados no
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estandarizados para obtener mayores beneficios acordarán en cambiar los pagos y
cobros entre dichas partes en un determinado periodo, lo que permitirá obtener un
mejor resultado.
En ese sentido, es necesario seguir monitoreando el riesgo cambiario, especialmente
ante un posible panorama, ya que nuestro país tiene una de las mayores variaciones
en tipo de cambio y así tener una mejor percepción de que los estados financieros de
la empresa puedan registrar utilidades menores que las esperadas en los próximos
periodos, llegando a cuantificar el impacto que ha tenido sobre la rentabilidad de la
empresa.
1.2. ANTECEDENTES HISTÓRICOS.
a) Según la tesis de Eduardo Arango Vélez (2011), titulado “Uso de swaps de tasa
de interés y  de cruce de monedas como herramientas  de cobertura para  las
empresas colombianas, retos y oportunidades” para optar al título de Ingeniero
Administrador de la Escuela de ingeniería de Antioquia – Colombia, explica que
Los Interest Rate Swap y Cross Currency Swap son los contratos financieros
perfectos para que las compañías construyan los términos de su endeudamiento,
adaptándolo a sus necesidades de tasas de interés, periodicidad en los pagos,
divisas y mercados. Mediante el uso de este tipo de contratos se puede acceder
a  menores  costos  de  endeudamiento  reduciendo  el  uso  del  capital  de  la
compañía. Por la altísima liquidez de estos instrumentos, las compañías pueden
acceder  a derechos y obligaciones para cubrir  sus exposiciones  de tasas de
interés y de tasa de cambio por periodos hasta de 20-25 años de tal forma que
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les permiten desligarse de los riesgos asociados a un gran número de flujos de
efectivos futuros por amplios periodos de tiempo1
Concluimos que el Cross Currency Swap o también llamados Cobertura de flujo
de efectivo son instrumentos financieros que son usados a nivel  mundial  que
permiten intercambiar flujos de pagos en una moneda determinada por otro flujo
en una moneda distinta,  con la  finalidad  de mejorar  su cobertura de flujo  de
efectivo.
b) Según  la  tesis  de  Ana  Laura  Peña  Mondragón  (2003),  titulado  “Instrumentos
Derivados” para optar al título de Licenciado en Ciencias Empresariales en la
Universidad  Tecnológica  de  la  Mixteca  –  México  concluye  que:  El  uso  de
instrumentos financieros en las empresas ha demostrado limitar el riesgo al que
están  expuestas.  Estos  instrumentos  permiten  identificar,  cuantificar  y  aislar
distintos  tipos  de  riesgos.  Los  instrumentos  Financieros  desarrollan  un  papel
importante  en  las  empresas  para  la  cobertura  de  inversiones  existente  y/o
estrategias para cubrir el riesgo cambiario.
Las  empresas  que  utilizan  Instrumentos  Financieros  podrán  hacer  una
planeación financiera en mayores condiciones de certidumbre, les permite fijar un
margen de utilidad, que pueden cubrir sus costos de materia prima y sus precios
de venta; así mismo pueden garantizar presupuestos,  y lo más importante es
limitar los riesgos a los que están expuestos2.
1 Cfr. Vélez 2009:108
2 Cfr. Peña 2003:123
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El  uso  de  los  Instrumentos  Financieros  permite  la  planeación  financiera  de
ingresos y gastos con el fin de tener mayor utilidad en un determinado periodo.
Estos instrumentos disminuyen el riesgo cambiario para dar cobertura a todas las
inversiones que pueda tener el empresario.
c) Según el documento de trabajo de Marylin Choy y Jorge Cerna (2012), titulado
“Interrelación entre los mercados de derivados y el mercado de bonos soberanos
del  Perú y su impacto en las tasas de interés” – Perú, explica:  El fondeo más
barato  en  los  mercados  internacionales,  junto  con  la  reducida  liquidez  de  los
mercados de derivados cambiarios peruanos, generan para las no residentes tasas
implícitas en soles en el mercado, que luego se trasladan a las tasas en soles y
finalmente a la curva de rendimiento de los bonos soberanos. De este modo, se
genera una segmentación del mercado. Los bonos soberanos hasta el plazo de 5
años  tienen  un  rendimiento  menor  a  la  tasa  de  política  monetaria  del  Banco
Central y las grandes empresas domésticas están empezando a tener acceso al
financiamiento de fuentes externas a tasas en moneda nacional  por debajo del
sistema financiero nacional, haciendo uso del forward y CCS.3
El  Riesgo de tipo de cambio conjuntamente  con los contratos swap de divisas
medidos al valor razonable son designados como instrumentos de cobertura de los
bonos corporativos que en su mayoría para el uso en las empresas peruanas se
encuentran en dólares estadounidenses y su principal función es la de reducir el
riesgo por tipo de cambio de los desembolsos de bonos corporativos.
3 Cfr. Choy y Cerna 2010 : 45
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1.3. DEFINICIÓN DE TÉRMINOS CONTABLES.
a) Cobertura Cambiaria: Contrato o mecanismo utilizado para contrarrestar el riego
de pérdidas por variaciones inesperadas en el  tipo de cambio de una moneda
respecto de otra.
b) Divisas: Es una ciencia económica que refiere a toda moneda extranjera, es decir,
perteneciente a una soberanía monetaria distinta a la del país de origen.
c) Fecha de determinación: Fecha donde se determina el valor de los pagos a 
realizar.
d) Fecha de pago: Fecha establecida en el contrato donde se pagarán los flujos 
monetarios de intercambio.
e) Flujos de fondo: Son los fondos a intercambiar en las fechas establecidas por el
swap.  Cabe  decir,  que  cuando  estos  son  en  la  misma  moneda,  lo  que  se
intercambió es el saldo de la diferencia entre las dos partes.
f) Instrumentos Financieros Derivado: es un instrumento financiero que cumple
tres características: su valor cambia en respuesta a los cambios en el valor del
elemento subyacente (acción, bono, divisa, producto); no requiere una inversión
inicial; y se liquidará.
g) Tenor: Es el tiempo de vida del swap, desde que se emite hasta que expira.
h) Riesgos de Tipo Cambiario:  Es la pérdida potencial como consecuencia de las
variaciones del tipo de cambio,  es decir, según su volatilidad y la posición que
tenga el agente en cada divisa.
1.4. ENTORNO FINANCIERO PERUANO.
En la última década, el Perú destacó como una de las economías de más rápido
crecimiento en América Latina y el Caribe.
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“La tasa de crecimiento promedio del PIB fue del 5,9%, en un entorno de baja
inflación  (2,9%  en  promedio).  Un  contexto  externo  favorable,  políticas
macroeconómicas prudentes y reformas estructurales en distintos ámbitos se
combinaron  para  dar  lugar  a  este  escenario  de  alto  crecimiento  y  baja
inflación. Como resultado, el fuerte crecimiento del empleo y de los ingresos
generó una reducción drástica de los índices de pobreza desde un 55,6%
hasta un 21,8% de la población entre 2005 y 2015. Se estima que solo en
2014, aproximadamente 221 mil personas escaparon de la pobreza. De igual
manera, la pobreza extrema bajo del 15,8% al 4,1% en el  mismo periodo”.
(BM 2016).
Para 2016 se espera que el crecimiento del Perú sea similar a los niveles de 2015 y
que, en adelante. En este sentido, la  expectativa es que el inicio de la fase de
producción de grandes proyectos mineros en los próximos dos o tres años así como
una mayor inversión tanto pública como privada en proyectos de infraestructura den
soporte a la demanda agregada, mientras que la aplicación continua de reformas
estructurales sostendrían la confianza de los inversionistas privados.
1.4.1. SITUACIÓN ACTUAL DEL PERÚ – ANÁLISIS DE LA BANCA.
El sistema financiero (los bancos, las financieras, las cajas municipales, las
cajas rurales y las Edpymes.), en general, mantiene una posición financiera
estable. El índice de fortaleza financiera  (IFF) de  la banca mantiene una
posición “solvente”. En cambio, las financieras y las cajas municipales (CM)
presentan una posición “moderadamente solvente”, mientras que las cajas
rurales (CRAC) muestran una posición “menos solvente”, a pesar del continuo
apoyo patrimonial que vienen recibiendo de sus accionistas.4
4 CFR Reporte de estabilidad financiera-BCRP 2016:20
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Podemos decir que el IFF tomar valores discretos entre 1 y 10 de forma que los valores
entre  1  y  5  denotan  una  posición  financiera  “solvente;  entre  5  y  8,  una  posición
“moderadamente solvente”; y entre 8 y 10 una posición financiera “menos solvente”
La banca incrementó sus activos en S/ 48,7 mil millones en los últimos doce meses y
alcanzó  una participación  de 89,5% y  91,6% en los  créditos  y  depósitos  del  sistema
financiero  a  marzo  de  2016,  respectivamente  (89,2%  y  90,8%  en  marzo  de  2015,
respectivamente).5
La banca registra mejoras en sus indicadores de eficiencia operativa, como resultado del
crecimiento de los créditos otorgados a las empresas de mayor tamaño en los últimos
doce meses. También registra mejoras en su posición de liquidez.
Las Cajas municipales mejoraron sus indicadores de suficiencia de capital (de 14,5% en
febrero de 2015 a 15,3% en febrero de 2016).6
5 CFR Reporte de estabilidad financiera-BCRP 2016:20
6 Cfr Reporte de estabilidad financiera-BCRP 2016:21
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Las  Caja  Rural  de  Ahorro  y  Crédito  muestran  bajos  niveles  de  calidad  de  activos  y
rentabilidad. Asimismo, su baja escala operativa (sus activos representan el 0,2% del total
del sistema financiero) no les permite cubrir sus gastos operativos ni sus provisiones.7
La liquidez del sistema financiero (activos líquidos como proporción de los pasivos de
corto  plazo  en  moneda  nacional)  se  mantuvo  en  niveles  cómodos  para  todas  las
entidades financieras, mostrando una adecuada cobertura para las obligaciones de corto
plazo.
Dado éste panorama el entorno financiero peruano es sostenible a pesar de todas las
eventualidades  mundiales  que  han  existido  en  el  mundo,  nuestro  país  es  solvente
económicamente ya que según el INEI el PBI creció 3.9% con relación al periodo anterior,
por ende es accesible al uso de los mercados derivados entre los cuales negociaremos
los derivados financieros.
1.5. MERCADO DE DERIVADOS FINANCIEROS EN PERÚ.
El uso de derivados financieros aún se encuentra poco desarrollado en el Perú, pero
se ve un mayor interés por estos de parte de las empresas. No existe un mercado
centralizado de derivados local, aunque la BVL está interesada en desarrollar uno.
“La SBS lleva  la  estadística  del  mercado de  derivados  OTC en el  Perú,
Debido  a  la  necesidad  de  contar  con las  autorizaciones  específicas  y  la
incertidumbre tributaria, es posible que algunos bancos hayan registrado sus
operaciones con derivados financieros fuera del país”. (SBS 2014).
En el Perú el ente regulador y orientador para que las empresas puedan utilizar un
instrumento financiero en un mercado no estandarizado es la SBS, éstas operaciones
pueden realizarse con bancos nacionales y/o también con bancos extranjeros, siendo
7 Cfr Reporte de estabilidad financiera-BCRP 2016:22
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este último el más atractivo cuando se trata de cubrir riesgos de tipo de cambio así
como también cubrir riesgos de tasas de interés.
1.5.1. MATRIZ COMPARATIVA EN RELACIÓN A TASAS DE INTERÉS DE LOS
DERIVADOS FINANCIEROS EXISTENTES EN EL PERÚ Y DEMOSTRAR ¿POR
QUÉ COMO EMPRESA DEBERÍA ACOGERME A ÉSTA OPCIÓN?
En  cuanto  al  análisis  de  la  necesidad  real  de  la  empresa  para  contratar  un
derivado  mostramos  el  cuadro  correspondiente  a  la  deuda  por  monedas  de
empresas.
CUADRO N° 02
(PÉRDIDA POR DIFERENCIA EN CAMBIO -SBS)
La  posición  de  cambio  negativa  en  dólares  se  ha  observado  tanto  en  algunas
empresas  orientadas  al  mercado  doméstico  y  que  han  tomado  endeudamiento  en
dólares en el mercado local como en algunas empresas que han emitido instrumentos
de  deuda  en  el  exterior;  y  no  han  realizado  coberturas  cambiarias.  Asimismo,  la
apreciación del dólar ha impactado en los resultados financieros de las empresas
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endeudadas en dólares, pues conlleva un aumento de los gastos financieros, 
expresados en soles.
Las pérdidas por diferencia en cambio de las empresas mineras subieron de S/ 207 
millones en 2014 a S/ 548 millones en 20158.
Siguiendo esta misma línea, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
considera que los instrumentos financieros son utilizados como:
1. Mecanismo de cobertura ante riesgos, porque permiten definir hoy, las 
condiciones de negociación independientemente de lo que pase en el futuro.
2. Mecanismo para tomar “exposición” sobre un activo a un costo menor del que 
se incurriría comprando hoy el activo.
3. Mecanismo para obtener beneficios especulativos (SBS, 2016).
4. Precisamente  debido  a  la  necesidad  de  los  agentes  económicos  por  hacer
frente a los riesgos identificados por las empresas surgieron los “instrumentos
financieros derivados” (IFD).
“En  términos  generales  estos  instrumentos  se  emplean  como
herramientas  para  la  cobertura  de  riesgos  o  como  contratos
especulativos, ello según la intencionalidad y conveniencia de las partes
que los suscriben” (Mesén, 2008: 244).
En el Perú los derivados financieros con mayor oferta y demanda son los denominados
forward y swap, en ambos casos con fines de cobertura para mitigar la volatilidad del
tipo de cambio y las tasas de interés. En la actualidad los forward son considerados los
derivados con mayor volumen de operación dentro del sistema bancario.
8 Reporte de Inflación BCRP 2016:20
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El Banco Central de Reserva ha registro en los últimos años un mayor crecimiento del
Mercado  de  Derivados;  sin  embargo,  su  demanda  todavía  no  alcanza  niveles
importantes  y  se  encuentra  en  etapa  de  desarrollo.  Esto  se  debe  a  que  estas
operaciones  básicamente  son  pactadas  entre  bancos  y  grandes  empresas,  no
existiendo una mayor apertura hacia las medianas y pequeñas empresas, que todavía
no generan una confianza económica dentro del sistema financiero
1.5.2. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE DERIVADOS.
En éste mercado se ofrecen herramientas para la administración de riesgo e
inversión usualmente a plazos futuros. Los más importantes del mundo son el
Chicago  Mercantile  Exchange  Group  (CME)  y  el  Chicago  Board  Options
Exchange  (CBOE)  los  cuales  están  en  Estados  Unidos;  el  Eurexx  en
Alemania; y el MEFF en España.
En el mercado organizado las Bolsas crean, publican, y hacen cumplir ciertas
reglas  de  negociación  para  asegurar  que  todos  los  participantes  de  este
mercado sean tratados por igual y con justicia.
Cada contrato que se compra o vende en una Bolsa de Futuros, tiene que
pasar por algún miembro de la Cámara de Compensación de la respectiva
Bolsa  quedando  de  esta  manera  registrado  y  respaldado.  La  Cámara  de
Compensación  es  un  grupo  específico  de  miembros  de  las  Bolsas  cuya
función principal es garantizar el fiel cumplimiento de todas las operaciones
que se realizan en la Bolsa a la que pertenecen.
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Para que un miembro de la Bolsa pueda ser también miembro de la Cámara
de Compensación  tiene que demostrar  y  comprobar  una solidez  financiera
extraordinaria,  de  manera  que  no  todos  los  miembros  de  las  Bolsas  son
necesariamente miembros de las Cámaras de Compensación.
Al finalizar la sesión de remates, los registros de transacciones de ese día son
enviados a la Cámara de Compensación. Las transacciones son casadas por
medio de las computadoras y cualquier  desigualdad tiene que ser resuelta
antes de que empiece la sesión del día siguiente.
En el mercado OTC, por ejemplo, las empresas no financieras normalmente
recurren  a  la  banca  para  trasladar  el  riesgo  cambiario  y  no  tener  sus
resultados expuestos a las volatilidades del tipo de cambio.
1.5.3. CLASES DE MERCADOS DERIVADOS.
1.5.3.1.  MERCADO ORGANIZADO.
Es aquel mercado que ha sido autorizado por el gobierno y está regulado,
en él se realiza la compra-venta de instrumentos financieros. Este tipo de
mercado cuenta con una cámara de compensación, depósitos de garantía
y liquidación. La Bolsa es uno de estos mercados.
1.5.3.2.  MERCADO NO ORGANIZADO (OTC).
Son contratos no estandarizados y diferencia de un mercado organizado,
éste carece de un ente regulador, por lo tanto no existe una cámara de
compensación.
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Estos  contratos  se  dan  de  manera  privada  a  medida,  no  existe  un
mercado secundario, no hay garantías, es por ello que están expuestos al
impago de las cuotas.
1.6.  INSTRUMENTO FINANCIERO DERIVADO.
Son instrumentos financieros negociables en mercados organizados y no
organizados, en donde el precio o valor de un subyacente estará en función de
una o más variables relacionadas con el activo en cuestión.
“Los instrumentos financieros derivados son llamados así porque
su precio deriva del valor de otro activo (divisas, bonos financieros,
materias primas, etc.), el que es denominado activo subyacente.
Estos  contratos,  en  general,  se  pueden  realizar  en  mercados
organizados  como,  por  ejemplo,  NYMEX  (New  York  Mercantile
Exchange), o en mercados no organizados usualmente conocidos
como Over The Counter (OTC), que es el caso peruano” (Faga y
Ramos 2006: 44)
Las variables de la cual se deriva los instrumentos derivados, son varias, pero las
comúnmente utilizadas son: moneda producto, comodity, tasa de interés, divisas y
acciones.
El instrumento financiero derivado tiene como finalidad cubrir riesgos ya sean de tipo
cambiario o sean de tasa de interés, va a depender mucho del contexto en que la
organización se encuentre para que la gerencia financiera pueda escoger uno de
éstos.
Para el mercado peruano es nuevo el uso de estos instrumentos, por eso solamente
se usan los Forward de Tipo de Cambio, los Swaps Cambiarios, los Swaps de Tasas
y Opciones de Tipo de Cambio.
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Es por ello que las empresas necesitan una buena orientación financiera para poder
realizar una elección óptima de qué tipo de instrumento financiero derivado va ser
más rentable para las empresas.
1.7. TIPOS DE INSTRUMENTOS DERIVADOS.
1.7.1. FORWADS
Son instrumentos financieros derivados que se negocian en un mercado no
estandarizado que tienen la finalidad de cubrir riesgos de tipo cambiario y de
tasas de interés. Para hacer uso de éste derivado es necesario la suscripción
de un contrato a un plazo determinado.
En el Perú los que orientan el manejo del Forward es la Superintendencia de
Banca, Seguros y Afp y ellos definen éste derivado de la siguiente manera:
“Contratos privados pactados directamente por las partes, donde se
establece la obligación de comprar/vender un bien o activo en una
fecha  futura,  fijando  hoy  el  precio  y  otras  condiciones.  En  este
sentido,  las  partes  están  expuestas  a  un  riesgo  de  contraparte
respecto a la ejecución del contrato” (SBS 2014).
Por ello el forward es un contrato a largo plazo entre dos partes en donde
acuerdan  intercambiar  flujos  en  un  tiempo  determinado,  los bienes  a
negociar se les denomina subyacente.
1.7.2. FUTUROS
Un futuro es un contrato  a plazo negociado  en un mercado organizado, por
el que las partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta de un
valor  (activo  subyacente)  en  una  fecha  futura  predeterminada  (fecha  de
liquidación) a un precio convenido de antemano (precio futuro):
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“Contratos  derivados,  en  los  que  existe  la  obligación  de
comprar/vender  un  bien  en una fecha  futura  (en este  sentido  se
parecen  a  los  forwards),  sin  embargo,  aquí  la  transacción  no  se
hace  directamente  entre  los  agentes  sino  que  los  futuros  se
negocian  a través de un mecanismo centralizado de negociación
quien actúa como contraparte en todas las operaciones” (SBS 2014)
Es  por  ello  que  podemos  decir  que  los  futuros  son  contratos  legales  y
obligatorios de  compra/venta  para  realizar  o aceptar la  entrega  de  una
cantidad específica de un producto con características definidas (calidad), en
una fecha futura y en un lugar determinado. Con la finalidad de otorgarle
liquidez y fluidez a la negociación, todos estos contratos son estandarizados.
1.7.3. OPCIONES
La opción es un contrato entre dos partes en que una de ellas tiene el derecho
pero no la obligación de efectuar una operación de compra o de venta de
acuerdo a condiciones previamente convenidas.
“Contratos en el que se establece el “derecho” mas no la obligación
de comprar/vender un activo “subyacente” en una fecha futura, en
este  sentido  proporciona  la  “opción”  a  quien  la  adquiere  (quién
vende la opción, por ende, si está obligado a cumplir el contrato una
vez que se solicita su ejecución por el contratante) (SBS 2014)
Entonces la Opción es un contrato que al comprador le otorga el derecho pero
no la obligación de comprar o vender un activo a un precio determinado en
una fecha determinada. El comprador no está obligado a ejercer este derecho
(a diferencia de los forwards y futuros); para ello es necesario que al momento
de negociar la opción se pague una prima (prima de opción).
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1.7.4. SWAP
Los Swap son instrumentos que utilizan los empresarios para mejorar la
rentabilidad de sus compañías por las fluctuaciones de la tasa de interés o
por el tipo de cambio.
“Un  instrumento  personalizado  en  el  cual  se  establece  el
intercambio periódico de flujos o activos Es realizado principalmente
por  inversionistas  institucionales  y  es posible  encontrar  bancos  y
firmas de corretaje que actúan activamente como contrapartes en
este  mercado.  Los  tipos  de  swap  más  utilizados  se  constituyen
sobre tasas de interés y sobre monedas”. (SBS 2014)
El Swap es un contrato entre dos partes que acuerdan el intercambio de
flujos de efectivo futuros (cuya cuantificación dependerá de una variable)
durante un periodo determinado. Un swap es considerado un “paquete de
forwards”. La mayoría de estos instrumentos son “OTC”.
1.8. AGENTES PARTICIPANTES.
1.8.1. HEDGER.
Son agentes del mercado que desean protegerse de riesgos originados en
fluctuaciones de precios en mercados físicos o financieros. Son adversos al
riesgo.
“Este tipo de personas tan solo busca protegerse ante adversidades
en  los  precios  de  los  productos,  ya  sean  para  venderlos  o
comprarlos” (García 2007:54).
En el Perú los Hedgers vendrían a ser las empresas que desean cubrir la
volatilidad del tipo de cambio o tasa de interés.
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1.8.2. ESPECULADOR.
Son agentes que participan en el mercado con la esperanza de obtener
ganancias, a través de movimientos de precios favorables para ellos.
Asumen un riesgo que los Hedgers no están dispuestos a tomar
“Persona  que  Compra  o  vende  a  corto  Plazo,  con  intención  de
vender  o  recomprar  en  el  futuro,  buscando  un  Beneficio  en  las
respectivas  diferencias  de  cambio.  El  especulador  cumple  una
Función de nivelación de Precios”. (Martínez 1996:56)
Los especuladores buscan lograr grandes ganancias y usan el mercado
para ganar por la fluctuación del precio del derivado y ganan de la perdida
que  puedan  tener  los  obligados  a vender  efectivamente  los  productos,
estos son  indudablemente  los protagonistas  más importantes  de  este
mercado.
1.9. SWAP
1.9.1. ORIGEN DEL SWAP.
El origen del swap hay que situarlo en la década de los 70, cuando en el
Reino Unido existían normas de control de cambio.
“Los orígenes de los mercados de swaps se sitúan a finales de los
años  70,  y  su  primera aparición  se produjo  en los  mercados  de
divisas a través de las técnicas de préstamos paralelos y préstamos
back to back” (López 2006:25)
Durante esta década se formalizaron contratos entre multinacionales
americanas e inglesas, por lo que las matrices inglesas pagaban libras
esterlinas  en  el  Reino  Unido  a  las  filiales  americanas,  y  las  matrices
americanas de dichas filiales pagaban dólares a las filiales inglesas en el
Reino Unido. Más adelante se dieron cuenta de la ventaja añadida de
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obtener una línea de crédito mayor en su propio país para financiar las 
filiales de la otra transnacional con la disminución del costo financiero.
De esta forma ahorraban ambas transnacionales los costes de cambio de
moneda  y  participaban  ambas  en  el  riesgo  de  tipo  de  cambio,
beneficiándose una transnacional en un momento determinado, es decir
cuando se elevaba el tipo de cambio libra/dólar y en otro momento la otra
transnacional, es decir cuando disminuía el tipo de cambio libra/dólar
El primer swap de divisas se cree que fue suscrito en Londres en 1979. Sin
embargo, el verdadero swap de divisas, involucró al Banco Mundial y a IBM
como contrapartes. El contrato permitió al Banco Mundial obtener francos
suizos  y  marcos  alemanes  para  financiar  sus  operaciones  en  Suiza  y
Alemania  del  oeste,  sin  necesidad  de tener  que ir  indirectamente  estos
mercados de capital.9
Por lo tanto, podemos afirmar que l os primeros swaps de divisas, así como
los préstamos paralelos back-to-back, y los paralelos que lo procedieron, se
crearon en ese momento como una alternativa para evadir controles de flujo
de capital, pero actualmente estos instrumentos sirven para reducir costos
financieros.
1.9.2. OPERACIONES SWAP EN EL MERCADO DE DIVISAS
Una operación swap de divisas consiste en la compra de una determinada
divisa al contado. Esta operación también es conocida como préstamo
9 Cfr. Grinblatt y Titman 2002: 31
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recíproco de dos monedas diferentes. Con estas operaciones financieras y
con divisas,  el  banco logra  cubrir  sus posiciones  de tesorería,  tanto de
contado como de plazo.  Sin embargo,  que la operativa anterior  encierra
una  operación  de  compra  de  euros  al  contado  y  venta  a  plazo,  y  una
operación de venta de dólares al contado y compra a plazo, es decir, una
operación  swap  de  intercambio  de  plazos  entre  divisas,  con  idénticos
resultados que la anterior.
El  objetivo  de  esta  operación  es  la  eliminación  del  riesgo  de  cambio
implícito  en el  plazo.  La evaluación de la  diferencia se relaciona con la
diferencia  entre  los  tipos  de  interés  de  las  respectivas  monedas  a  los
plazos de la operación, aunque, naturalmente, otra serie de factores puede
influir en el cambio con lo que, en la práctica, tal equivalencia, a la que se
conoce  como  paridad  de  cambios  o  cambio  de  equilibrio  intrínseco,  es
difícil que se produzca.10
Por lo tanto, al banco le es indiferente acudir al mercado monetario o al
mercado  de  divisas,  además  la  perfecta  comunicación  entre  ambos
mercados garantiza que el  coste de la operación,  en ambos casos, sea
idéntico.
1.9.3. CONCEPTO DE SWAP.
Es un contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar flujos 
financieros en fechas posteriores, es decir dos corrientes de pagos de
10 Cfr. López 2006: 88
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intereses en el mismo tipo de interés o en diferentes monedas. En el mercado
de los swaps las negociaciones se realizan de manera privada.11
Por lo  tanto,  este instrumento derivado ayuda a intercambiar  una serie  de
flujos de efectivo en las fechas de pago periódicas sobre un cierto lapso de
tiempo.
1.9.4. TIPOS DE SWAP.
En éste punto desarrollaremos los tipos de swaps:
1.9.4.1. Swap de Interés:
Un contrato Swap de tipo o tasa de interés es un contrato en que las
partes que intervienen en el mismo acuerdan durante un periodo de
tiempo  pactado  un  intercambio  mutuo  de  pagos  periódicos  de
intereses establecidos en una misma moneda y calculados sobre un
principal o nocional pero con tasas de interés distintas. 12
Por ejemplo hay casos es que una parte pague o reciba un interés
variable, mientras la otra parte reciba o pague una tasa de interés
fija,  este caso de Swap se le conoce variable – fijo o en su otra
variante fijo-variable.
A continuación mencionaremos la clasificación de swap de interés:
a. Coupon swap o Interest Rate Swap.
Producto que permite al cliente intercambiar un flujo de pagos 
con tasa variable por otro flujo con tasa fija (en la misma
11 Cfr. Gómez y Morales 2013:106
12 Cfr. Martínez 1996:181
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moneda) o viceversa.
“Es un  Intercambio  de flujos  de  interés  a  tipo  fijo  por
otros a tipo variable  en la  misma moneda.”  (Gómez y
López 2002:181)
Permite eliminar la incertidumbre del nivel futuro de las tasas
de interés al intercambiar un flujo de pagos de tasa variable
por uno de tasa fija.
A continuación, se mostraremos el flujo de este tipo de swap
de interés.
CUADRO N° 03 - APLICACIONES DE LOS SWAPS
(Gómez y López: 2002:181)
En este cuadro podemos visualizar en que una parte paga los intereses
calculados según el tipo de interés fijo, a cambio de recibir los intereses
variables que su contraparte, calculados a través de una tasa flotante.
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b. Basic Swap.
Es un intercambio de flujos de interés a tipo variable por otros
tipos de interés también variable de la misma moneda aunque
con bases o frecuencias distintas.13
En este caso cada parte realiza pagos variables de intereses a
la otra, calculados  según los diferentes  tipos flotantes.
1.9.4.2. Swaps de Divisas:
Es un tipo de producto financiero en el que se acuerda el
intercambio  de  las  partes  de  un  préstamo  denominado  en  una
divisa por las partes equivalentes de un préstamo denominado en
otra divisa. Se pueden intercambiar tanto el capital principal del
préstamo como los intereses.
“El  swap  de  divisas  es  un  contrato  entre  dos  partes  que
quieren intercambiar un principal en diferentes monedas, por
un periodo de tiempo acordado, al vencimiento del swap los
principales  son  nuevamente  intercambiados  al  tipo  de
cambio original del contrato.” (Gómez y López 2002:183)
Los tipos de contratos swap de divisas pueden ser de tres clases:
✓ Currency swap o swap de divisas.
✓ Floating Rate Currency Swap.
✓ Cross Currency Coupon Swap.
A continuación, vamos a desarrollar con más detalle las características
fundamentales del swap de divisas.
13 Cfr. Gómez y López 2002:181
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1.9.5. SWAP DE DIVISAS.
1.9.5.1. CONCEPTO.
Contrato entre dos partes que desean intercambiar sus montantes
respectivos  (principales),  de  importes equivalentes  y  en monedas
distintas,  por  un  periodo  de  tiempo  acordado.  Dichos  principales
pueden estar basados en préstamos obtenidos en sus respectivos
mercados,  y  por  lo  tanto  el  intercambio  de  principales  entre
prestatarios lleva consigo asumir el pago de los intereses recíprocos
que devenguen.  En la  fecha del  vencimiento,  los  principales  son
nuevamente intercambiados al  precio de contado de la  operación
inicial.14
El objetivo de estos intercambios de divisas consiste en disponer de
divisas extranjeras para realizar  compras o pagar prestadores de
servicios sin tener que sufrir gravámenes suplementarios.
1.9.5.2. TIPOS DE SWAP DE DIVISAS.
A continuación, desarrollaremos los tipos de swap de divisas:
a. Currency swap o swap de divisas.
Intercambio de un préstamo (principal e intereses) a interés fijo
expresado en una divisa por flujos (principal e intereses) de otro
préstamo también interés fijo en otra divisa.15
14 Cfr. Grinblatt. y Titman 2002: 31
15 Cfr. Gómez y López.2002:181
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Es decir, la tasa de interés de ambas ramas de la operación, se
calcula sobre la base de una tasa de interés fija.
b. Floating Rate Currency Swap.
Intercambio de flujos de un préstamo (principal e intereses) a
interés  variable  expresado  en  una  divisa,  por  los
correspondientes  a  otro  también a interés variable  aunque  a
otra divisa.
c. Cross Currency Coupon Swap.
La permuta financiera de divisas en la que intercambian flujos
de interés fijos por variables es la conocida por el nombre de
Cross Currency Coupon Swap y suele ser uno de los contratos
más utilizados. 16
Una de las partes paga intereses en una moneda sobre la base
de una tasa de interés fija,  en tanto la otra parte pagará los
intereses en moneda extranjera.
1.9.5.3. CARACTERÍSTICAS DEL CONTRATO.
Estos acuerdos de permuta a plazo de divisas son contratos que
vincula a las contrapartidas que lo realizan.
16 Cfr. Martin y Téllez. 2014: 268
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Si bien existe un mercado intercambiario de Swaps, los
contratados con los clientes se figuran como acuerdos a la medida 
donde las partes establecen:
✓
La fecha del vencimiento o plazo de contratación.
✓
La periocidad de los pagos.
✓
La moneda en que se denomina cada flujo.
✓
El principal o Nocional sobre el que se calculan los 
distintos flujos.
✓ El tipo de interés aplicable.
En cuanto al plazo de contratación, puede ser contratado a cualquier
plazo según acuerden las partes, los plazos frecuentes oscilan entre
2 y 5 años.17
Respecto a la fecha de liquidación de un contrato swaps, se fija dos
días hábiles de mercado anteriores a la fecha de vencimiento de la
transacción principal.
A  pesar  de  ello,  son  susceptibles  de  ser  cubiertos  mediante  la
contratación de un seguro de cambio, todas aquellas operaciones
financieras o no financieras que impliquen intercambio de capitales
equivalentes y en diferentes divisas, entre dos partes contratantes.
17 Cfr. Martin y Téllez. 2014: 269
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Como se puede apreciar la principal característica de estos swap es 
la intervención de dos monedas diferentes.
1.9.5.4. ESQUEMA DE UNA OPERACIÓN SWAP DE DIVISAS.
El esquema habitual de una operación swap en divisas se estructura
en tres partes:
✓
Intercambio inicial de principales entre los prestatarios al 
tipo de cambio “spot”.
✓ Pago periódico de intereses.
✓ Intercambio de principal en la fecha de vencimiento al tipo 
de cambio inicial.
La estructura más simple de un swap de divisas  es intercambiar
únicamente el  principal  con la contraparte a una fecha específica
futura y a un tipo de cambio acordado en el presente (normalmente
tipo de cambio actual). Este tipo de acuerdo desempeña una función
equivalente  a  un  contrato  de  futuros.  El  coste  de  encontrar  una
contraparte y sacar adelante el acuerdo hace al swap más caro que
otros derivados alternativos, motivo por el cual no se suelen realizar
como método para contrarrestar cambios en los tipos de cambios de
divisas a corto plazo. No obstante, a largo plazo comúnmente a 10
años, los swaps de divisas donde sólo se
26
intercambia  el  principal  son  a  menudo  usados  como  una  forma
efectiva de contrarrestar fluctuaciones en el valor de las divisas. 18
El  swap  de  divisas  implica  un  riesgo  para  la  entidad  financiera,
consistente  en  que  el  cliente  no  cumpla  lo  pactado  por  el
vencimiento  del  contrato,  ya sea en las  fechas de liquidación de
intereses o a  la  fecha de liquidación  del  principal,  en  cuyo caso
habría que acudir al mercado para cancelar el swap.
A continuación se mostrará el esquema del swap de divisas:
CUADRO N°4: ESQUEMA DE SWAP DE DIVISAS
(Martin y Téllez. 2014: 277)
18 Cfr. Martin y Téllez. 2014: 276
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Como  observamos  en  la  gráfico  la  firma  peruana  tiene  una  ventaja
comparativa para endeudarse en soles y la firma estadounidense la tiene para
endeudarse en dólares, considerando que lo que necesita la firma peruana es
dólares, y la firma estadounidense, soles. Por ello, se decidió efectuar el swap.
1.9.5.5. VENTAJAS Y DESVENTAJAS
a. Ventajas:
✓ Beneficia a ambas partes contratantes.
✓ Minimiza los riesgos para ambas partes: ya que cada una de
ellas deberá cumplir con su obligación de reembolso a la otra,
para poder beneficiarse de las condiciones pactadas en el 
acuerdo.
✓ Minimiza el coste del 
servicio.19 b. Desventajas:
✓ La ausencia de garantías institucionales que protejan del riesgo de
incumplimiento de contrato.
✓ El riesgo que implica el que alguno de los actores del acuerdo no
cuenten con la calidad crediticia esperada.
✓ No todas las empresas puedas acceder a todos los derivados
financieros.20
19 Cfr. Martin y Téllez. 2014: 277
20 Cfr. Martin y Téllez. 2014: 277
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1.9.6. COBERTURA DE RIESGOS
Los swaps permiten asumir posiciones de riesgo opuestas a las que se
desea  cubrir,  de  forma  que  las  posibles  pérdidas  en  una  de  ellas  se
compensen con las ganancias en la otra.
“Por ejemplo, si una entidad financiera ha prestado fondos a un
tipo fijo del 7 por 100 a partir del dinero obtenido en el mercado
interbancario a tipo variable, estará expuesta al riesgo de que los
tipos de interés suban.  Una subida incrementará el  coste de su
deuda,  sin  poder  compensarla  con  aumentos  de  los  intereses
producidos por los préstamos a tipo fijo que mantiene en cartera.
Por tanto, si se realiza un swap, para recibir un tipo variable del
Euribor  a  cambio  de  pagar  un  tipo  fijo  del  6  por  100,  podrá
compensar el riesgo que asume, obteniendo un beneficio del 1 por
100.” (Grinblatt. y Titman 2002: 36).
1.9.6.1. TIPOS DE RIESGO:
Existen riesgos al contratar un swap y mencionamos los siguientes:
a. Riesgo  diferencial:  Si  se  cubre  un  swap  con  un  bono,  y  se
presenta un cambio en el diferencial del swap con respecto al bono
se puede ocasionar una pérdida o una utilidad en la rentabilidad del
swap.
b. Riesgo de base: Cuando se cubre un swap con un contrato a futuro
y existe una diferencia entre la tasa de referencia y la tasa implícita
en el contrato a futuro, originando una pérdida o una utilidad.
c. Riesgo de crédito: Probabilidad de que la contraparte no cumpla 
con sus obligaciones.
d. Riesgo de reinversión:  Es derivado del riesgo de crédito, cuando
hay cambios en las fachas de pago, es necesario reinvertir en cada
fecha de rotación.
e. Riesgo de tipo de cambio o cambiario: Si se produce una 
fluctuación positiva de la(s) moneda(s) que se va(n) a liquidar
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cuando se realice la transacción (compra o venta),  es decir, si  al
final de la operación comercial tienen que pagar más de su propia
moneda (o  cualquier  otra)  para  adquirir  la  misma cantidad  de  la




Es sinónimo de ganancia, utilidad, beneficio
La rentabilidad hace referencia a los beneficios que se han obtenido o se
pueden obtener de una inversión que hemos realizado previamente. Tanto
en  el  ámbito  de  las  inversiones  como  en  el  ámbito  empresarial  es  un
concepto muy importante porque es un buen indicador del desarrollo de
una inversión y de la capacidad de la empresa para remunerar los recursos
financieros  utilizados.  Podemos  diferenciar  entre  rentabilidad  económica
financiera.21
Esto no quiere decir que la rentabilidad mide la eficiencia con la cual una
empresa utiliza sus recursos financieros.
1.10.2. RATIOS FINANCIEROS:
Son aquellos que indican la relación existente entre una partida activa y
otra pasiva con el fin de evaluar el equilibrio financiero de la empresa. 22
21 Cfr. Faga y Ramos 2006:18
22 Cfr. López y García. 2010:114
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Los Ratios, constituyen una herramienta vital para la toma de decisiones.
Sirven  para  obtener  un  rápido  diagnóstico  de  la  gestión  económica  y
financiera de una empresa.
1.10.2.1. Clasificación de Ratios Financieros.
a. Ratios de liquidez:
Los  Ratios  de  liquidez  miden  la  capacidad  de  pago  que  tiene  la
empresa para hacer frente a sus deudas de corto plazo. Es decir, el
dinero en efectivo de que dispone, para cancelar las deudas.
• Ratio de liquidez general o razón corriente:
El ratio de liquidez general lo obtenemos dividiendo el activo corriente
entre el  pasivo corriente. El  activo corriente incluye básicamente las
cuentas de caja, bancos, cuentas y letras por cobrar, valores de fácil
negociación  e  inventarios.23 Este  ratio  es  la  principal  medida  de
liquidez,  muestra  qué  proporción  de  deudas  de  corto  plazo  son
cubiertas  por  elementos  del  activo,  cuya  conversión  en  dinero
corresponde aproximadamente al vencimiento de las deudas.




• Ratio prueba ácida:
Es aquel indicador que al descartar del activo corriente cuentas que
no son fácilmente realizables, proporciona una medida más exigente
de la capacidad de pago de una empresa en el corto plazo. Es algo
más severo que la anterior y es calculado restando el inventario del
activo corriente y dividiendo esta diferencia entre el pasivo corriente.
Los  inventarios  son excluidos  del  análisis  porque  son  los  activos
menos líquidos y los más sujetos a pérdidas en caso de quiebra.24 A
diferencia de la razón anterior, esta excluye los inventarios por ser
considerada la parte menos líquida en caso de quiebra. Esta razón
se concentra en los activos más líquidos,  por  lo  que proporciona
datos más correctos al analista.
CUADRO N°6 RATIO PRUEBA ÁCIDA
(Arcocraci 2008:56)
• Ratio prueba defensiva.
Permite medir la capacidad efectiva de la empresa en el corto plazo;
considera únicamente los activos mantenidos en Caja y Bancos y
los valores negociables, descartando la influencia del variable
24 Cfr. Arcocraci 2008:56
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tiempo y la incertidumbre de los precios de las demás cuentas del
activo corriente.25
Nos indica en términos porcentuales, la capacidad de la empresa
para operar con sus activos más líquidos, sin recurrir a sus ventas
exclusivamente.  Calculamos  esta  ratio  dividiendo  el  total  de  los
saldos de caja y bancos entre el pasivo corriente.
CUADRO N° 7 RATIO PRUEBA DEFENSIVA
(Arcocraci 2017:57)
b. Ratios de Gestión.
Miden la efectividad y eficiencia de la gestión, en la administración del
capital  de  trabajo,  expresan  los  efectos  de  decisiones  y  políticas
seguidas por la empresa, con respecto a la utilización de sus fondos.26
Estos ratios implican una comparación entre ventas y activos necesarios
para soportar el nivel de ventas, considerando que existe un apropiado
valor de correspondencia entre estos conceptos.
25 Cfr. Arcocraci 2008:57
26 Cfr. Arcocraci 2008:57
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• Ratio rotación de cartera (cuentas por cobrar)
Miden la frecuencia de recuperación de las cuentas por cobrar. El 
objetivo de este ratio es medir el plazo promedio de créditos otorgados
a los clientes y, evaluar la política de crédito y cobranza.
CUADRO N°8 RATIO DE ROTACIÓN DE CARTERA
(Arcocraci 2008:58)
• Rotación de los Inventarios:
Cuantifica  el  tiempo que demora la  inversión  en  inventarios  hasta
convertirse en efectivo y permite saber el número de veces que esta
inversión va al mercado, en un año y cuántas veces se repone.
CUADRO N°9 RATIO DE ROTACIÓN DE INVENTARIOS
(Arcocraci 2008:58)
c. Ratios de Solvencia:
Estos ratios, muestran la cantidad de recursos que son obtenidos de 
terceros para el negocio. Expresan el respaldo que posee la empresa
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frente a sus deudas totales. Dan una idea de la autonomía financiera 
de la misma. Combinan las deudas de corto y largo plazo.27
• Estructura del capital.
Muestra el grado de endeudamiento con relación al patrimonio.
Este  ratio  evalúa  el  impacto  del  pasivo  total  con  relación  al
patrimonio.
CUADRO N°10 RATIO DE ESTRUCTURA DE CAPITAL
(Arcocraci 2008:58)
• Endeudamiento del Activo Total.
Representa  el  porcentaje  de  fondos  de  participación  de  los
acreedores, ya sea en el corto o largo plazo, en los activos. En
este caso, el objetivo es medir el nivel global de endeudamiento
o proporción de fondos aportados por los acreedores.
CUADRO N°11 RATIO DE ENDEUDAMIENTO DE ACTIVO
(Arcocraci 2008:58)
27 Cfr. Arcocraci 2008:58
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d. Ratios de Rentabilidad.
Miden la capacidad de generación de utilidad por parte de la empresa.
Tienen  por  objetivo  apreciar  el  resultado  neto  obtenido  a  partir  de
ciertas decisiones y políticas en la administración de los fondos de la
empresa.  Evalúan  los  resultados  económicos  de  la  actividad
empresarial.28
• Rendimiento sobre el patrimonio.
Mide la rentabilidad de los fondos aportados por el inversionista. Es
decir, mide la capacidad de la empresa para generar utilidad a favor
del propietario.
CUADRO N°12 RATIO DE RENDIMIENTO DE PATRIMONIO
(Arcocraci 2008:59)
c. Rendimiento sobre la inversión.
Lo obtenemos dividiendo la utilidad neta entre los activos totales
de  la  empresa,  para  establecer  la  efectividad  total  de  la
administración  y  producir  utilidades  sobre  los  activos  totales
disponibles.  Es una medida de la rentabilidad del negocio como
proyecto independiente de los accionistas.29
28 Cfr. Arcocraci 2008:58
29 Cfr. Arcocraci 2008:59
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Indicadores altos expresan un mayor rendimiento en las ventas y
del dinero invertido.





2.1. DESCRIPCIÓN DE LA REALIDAD PROBLEMÁTICA.
A nivel  mundial  el  mercado  financiero  ha  tenido  un  crecimiento  acelerado,  en
especial el peruano, por ser un país emergente económicamente estable, teniendo
como el mayor protagonista al  riesgo cambiario.  Las empresas e inversionistas
guiados  por  sus  conocimientos  financieros  y  su  necesidad  de  aumentar  la
rentabilidad buscan alternativas como los instrumentos financieros.
Uno de los principales problemas de las grandes compañías peruanas son el uso
de los instrumentos financieros derivados, ya que en el mercado son muy pocas
las que utilizan este beneficio financiero, y es por eso que son más complicadas en
su aplicación e inclusive no todas las Instituciones Financieras brindan asesoría
sobre el uso de un instrumento financiero derivado, es por ello que las empresas
realizan sus operaciones con Entidades Financieras del exterior.
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De ahí surge la necesidad cada día mayor de cubrir esos riesgos manteniendo las
ventajas  de  los  mercados  internacionales.  Y  esa  necesidad  se  traduce  en  un
producto que propone un intercambio de flujos futuros de una moneda a otra y que
se denomina “Swap de Divisas”.
Es por ello que en el caso de la empresa Cementos XYZ durante el periodo 2013
al tener la necesidad de cubrir con sus obligaciones empresariales a corto y a largo
plazo  (pasivos),  decidió  realizar  un análisis  financiero  y  concluyó  que la  mejor
opción  sería  la  de  emitir  un  bono  corporativo  por  un  importe  de  US$300,000
millones.
Al finalizar el 2014 la empresa mantiene la deuda financiera que corresponde a los
bonos emitidos en febrero de 2013 en el mercado internacional a una tasa cupón
de 4.50% y con vencimiento en el año 2023. Parte de lo recaudado fue destinado
en pre cancelar el único préstamo bancario que tenía vigente hasta entonces, así
como para financiar la nueva planta de Piura.
Por ello,  la empresa Cementos XYZ SAA, dedicada a la fabricación y venta de
cemento; en el año 2014 se encuentra preocupada al ver que la volatilidad del
dólar afecta la rentabilidad de la empresa afectando su desarrollo, crecimiento y el
pago de sus obligaciones financieras. Pese a esto la empresa no realiza ninguna
gestión  al  respecto  para  enfrentar  este  problema,  por  esto  surge  el  tema  del
estudio sobre aplicación del swap de divisas y su impacto en la rentabilidad, para
ello vamos analizar los efectos del swap de divisas sobre el valor de la deuda y si
cubre el riesgo de tipo de cambio de acuerdo a las necesidades de la empresa.
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Existen muchas empresas con la misma problemáticas las cuales no tiene el 
conocimiento adecuado para gestionar dichos riesgos a los que están expuestas.
Nuestro trabajo analizará el impacto que tiene la empresa XYZ al suscribir 
un contrato swap de divisas en la rentabilidad del 2014 y 2015.
2.2. DELIMITACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN.
La empresa XYZ, dedicada a la fabricación y venta de cemento, se encuentra
ubicada en la Av. La Molina 1089, en el distrito de la Molina.
En el presente trabajo de investigación abarcaremos los periodos 2013, 2014
y enfocándonos principalmente el año 2015, puesto que el mayor resultado
financiero con respecto al  instrumento financiero derivado Swap de divisas
ocurrieron en ese periodo.
El análisis financiero se desenvuelve dentro de las áreas de Contabilidad y
Finanzas,  donde  se  origina  el  pago  de  las  obligaciones  financieras  de  la
compañía, ya que están expuestas al riesgo cambiario por la alta votalidad del
tipo de cambio debido a que sus principales operaciones son exclusivamente
en moneda nacional.
2.3. FORMULACIÓN DEL PROBLEMA DE LA INVESTIGACIÓN.
2.3.1. Problema Principal
a) ¿De qué manera la aplicación de un swap de divisas afecta la rentabilidad
de la empresa cementos XYZ año 2014 y 2015?
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2.3.2. Problemas Secundarios
a) ¿De qué manera el swap de divisas permite una cobertura ante un 
riesgo cambiario en la empresa cementos XYZ año 2014 y 2015?
b) ¿Cuáles son los beneficios del uso de la aplicación swap de divisas 
para la empresa cementos XYZ año 2014 y 2015?
c) ¿Qué ratio financiero nos permite monitorear la rentabilidad de 
la Empresa Cementos XYZ año 2014 y 2015?
2.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN
2.4.1. Objetivo General.
a) Analizar la aplicación del swap de divisas y su impacto en la rentabilidad.
2.4.2. Objetivos Específicos.
a) Analizar el swap de divisas para determinar una cobertura ante un riesgo
cambiario.
b) Determinar los beneficios del uso de la aplicación del swap de divisas.
c) Determinar las ratios financieras que nos permita monitorear la 
rentabilidad.
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2.5. INDICADORES DE LOGROS DE OBJETIVOS.
CUADRO N° 14
INDICADORES DE LOGROS DE OBJETIVOS.
(Elaborado por los investigadores)
OBJETIVO ESPECIFICO INDICADORES
1. Nivel de Volatilidad del Tipo de Cambio
(USD)
OE1: Analizar el swap de divisas para 2. Nivel de intervención de BCRP en el
determinar una cobertura ante un riesgo mercado de divisas.
cambiario. 3. Nivel   de   conocimiento   de   riesgo
cambiario
4. Nivel de Exposición al Riesgo Cambiario.
OE2: Determinar los beneficios del uso de
1. Nivel de beneficios del swap de divisas.
la aplicación del swap de divisas.
OE3: Determinar los ratios financieros que 1.   Nivel de riesgo de Rentabilidad
permitan monitorear la rentabilidad. 2. Nivel de confiabilidad de los EEFF
2.6. JUSTIFICACIÓN E IMPORTANCIA.
Debido a que una compañera, integrante del grupo forma parte de la empresa
Cementos  XYZ,  y  al  conversar  con sus  compañeros  de la  misma entidad,
posteriormente  compartió  su  idea  al  segundo  integrante  decidieron  en
conjunto investigar sobre la aplicación de un Instrumento Financiero Derivado.
Los integrantes concluyeron que al ser un tema novedoso y poco aplicado en
el  país sería de mucha contribución poder  explicar  el  beneficio  y/o ventaja
financiera que pueden tener las empresas al utilizar el Swap de Divisas y así
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poder entender su aplicación en un caso práctico real, a su vez el impacto en 
su rentabilidad.
El riesgo cambiario en el Perú constituye un factor crítico en las operaciones
de las empresas cementeras ya que en su mayoría realizan operaciones de
una moneda extranjera  en su mayoría  en dólares  americanos,  por  lo  cual
están expuestas a que éste riesgo afecte su rentabilidad.
Comparar que los métodos bancarios de altas tasas de interés se ven como
alternativas  de  financiamiento  susceptibles  de  ser  dejadas  de  lado  por  la
posibilidad de la obtención de fondos en medios bursátiles.
La importancia de la aplicación de los productos derivados en las empresas,
particularmente del swap, es la gestión de los riesgos financieros, la reducción
de los costes de financiación.
Para  poder  optar  con  un  contrato  de  Swap  de  divisas,  la  empresa  que
pretenda operar con estos instrumentos tiene que contar un asesoramiento
jurídico profesional adecuado para conocer todas las opciones que ofrece el
acuerdo marco del swap.
Éste trabajo  demuestra  el  análisis  de la  cobertura  de riesgo cambiario;  es
importante porque permite a la empresa tener certeza en la proyección de sus
ingresos y gastos y así poder tener Estados Financieros Proyectados.
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2.7. LIMITACIONES.
No se  pudo  tener  acceso  a  toda  la  información  de  la  empresa  sobre  los
Contratos de Swap, Información de flujos económicos, cuadros de deuda a
corto y largo plazo de la empresa ya que política de la empresa no se puede
dar  información  al  personal  de  menor  rango,  es  decir  solo  a  gerentes  e
integrantes de la junta directiva pueden tener acceso a esa información.
Por ello decidimos no mencionar la razón social de la empresa y creamos un
nombre ficticio para el desarrollo de nuestro trabajo.
También hubo dificultades en la obtención de la información ya que son muy




En este capítulo se desarrollará el  método fundamental  a utilizar, las técnicas y
procedimientos de la investigación.
3.2. DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN.
El diseño de la investigación fue de tipo No experimental – Descriptiva, porque se
efectúa sobre un caso único de la empresa XYZ S.A., ya que se llega a describir la
problemática de la empresa, se revisó y analizó la documentación de la empresa y
con ello determinar cómo afecta en la rentabilidad el uso de un contrato Swap de
divisas para poder cubrir el riesgo cambiario con la finalidad de que pueda llegar a
utilizarse productos de cobertura cambiaria.
3.2. MÉTODO DE LA INVESTIGACIÓN:
Se utilizaron los siguientes métodos de investigación:
a) Método de Análisis:  Se examinó las diferentes teorías que se han presentado
sobre  la  cobertura  del  riesgo  cambiario,  así  como  las  diferentes  ventajas  y
desventajas de los instrumentos financieros derivados, en tal sentido el análisis
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nos ayudó a identificar el origen del problema y las variables de la 
realidad problemática.
b) Método documental: Porque se consultó revistas, libros, páginas web o 
electrónicas, para poder elaborar el marco teórico.
c) Método  Síntesis:  Luego  de  analizas  libros,  tesis  e  información  contable
obtenemos lo más relevante en cuanto al  riesgo cambiario y su impacto en la
rentabilidad de la empresa XYZ.
d) Método deductivo: Se revisó las teorías de los instrumentos financieros derivados
y de la cobertura del riesgo cambiario, el cual tiene un impacto significativo sobre
la rentabilidad de la empresa XYZ.
e) Método Inductivo:  La presente investigación se basa en el  trabajo de campo,
teórico con las respectivas encuestas realizadas a las áreas correspondientes en
la empresa Cementos XYZ S.A.A.
3.3. TIPOS DE INVESTIGACIÓN:
La presente de investigación es de tipo No Experimental y de carácter descriptivo,
que se realizará mediante la investigación documental, debido a que se analizó la
información escrito referente al tema, sobre el objeto de estudio que en este caso se
da la documentación interna de la empresa XYZ SA para gestionar este tipo de
riesgo.
También es de campo porque se recolecto datos de la realidad donde ocurren los
hechos es por ello que para la ejecución de este trabajo se toma información
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financiera publicada en la Bolsa de Valores de Lima. Se aplicó encuestas al área
contable, así también como de bachilleres en contabilidad y otros profesionales en
general.
3.4. TÉCNICAS E INSTRUMENTOS:
En la presente investigación, se utilizaron fichas textuales, fichas resumen, fichas
bibliográficas, cuestionarios y encuestas.
3.5. MEDICIÓN DE VARIABLES-INDICADORES.
CUADRO N° 15
A)  DEFINICIÓN CONCEPTUAL
(Elaborado por los investigadores)
VARIABLE(S) DEFINICION CONCEPTUAL
“Los  swaps  o  permutas  financieras
como  se  le  conoce  en  los  países
hispana, son contratos de intercambio
VI
de flujos  de efectivo  en el  tiempo.
Estos  contratos  pretenden cambiar  el
pago de flujos de una deuda  pactada
a tasa flotante a pagos de una deuda a
Swap de Divisas
tasa fija, o viceversa. “Alonso de Lara
(2005).
VD “Es sinónimo de  ganancia,  utilidad,
beneficio.”   Héctor   Alberto   Faga   y




A)  DEFINICIÓN CONCEPTUAL
(Elaborado por los investigadores)
VARIABLE
(S) DIMENSIÓN INDICADOR
Nivel de Volatilidad del Tipo de Cambio (USD)
Nivel de intervención de BCRP en el mercado de
VI Riesgo Cambiario divisas.
Nivel de conocimiento de riesgo cambiario
Swap de Nivel de Exposición al Riesgo Cambiario
Divisas
Beneficios del swap Nivel de beneficios del swap de divisas.
de divisas
VD Nivel de riesgo de Rentabilidad
Rentabilid Ratios Financieros Nivel de confiabilidad de los EEFF
ad
3.6. ELABORACIÓN DE INSTRUMENTOS:
En el presente trabajo se aplicó el instrumento de encuesta. La elección de ésta
estuvo basada en la necesidad de cuantificar información concisa para evaluar los
conocimientos sobre el Swap de divisas y sobre el riego cambiario y su impacto en
la rentabilidad de la empresa.
Se realizaron 10 preguntas, con una muestra de 25 personas, con 2 alternativas
(SI/NO), principalmente en las áreas de Contabilidad, Finanzas, Cuentas por pagar,
Cuentas por Pagar, y distintos bachilleres en contabilidad.
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La  información  recogida  a  través  de  este  medio  posibilita  la  realización  de  un
análisis cualitativo y cuantitativo cuyo objeto es identificar y conocer la magnitud de
los problemas.
La encuesta fue diseñada e instrumentada por los responsables de la investigación.
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CAPÍTULO 4
APLICACIÓN DE LOS INSTRUMENTOS.
4.1. PROTOCOLO DE ACCIONES.
Se realizó  una encuesta  de diez  preguntas  relacionadas  a  las  tres dimensiones
mencionadas en nuestra matriz de contenido, que son Riesgo Cambiario, Beneficios
del  swap de  divisas  y  Ratios  Financieros.  Con  el  cuestionario  elaborado  se  ha
logrado conocer el nivel de conocimiento de las ventajas y beneficios que se pueden
obtener del Swap de Divisas en la empresa y como afecta de forma favorable o
desfavorable la rentabilidad de la misma.
La encuesta se llevó a cabo 28 y 29 de abril del 2016, en las oficinas de la empresa
del  personal  involucrado en el  área de estados financieros,  activo fijo,  tesorería,




Muestra tomada a 25 personas con la finalidad de conocer su grado de
conocimiento en lo referente a las siguientes interrogantes:






20% MEDICION CANTIDAD %
SI 20 80%SI
NO 5 20%
80% NO TOTAL 25 100%
El resultado que dio que el 80% de las personas encuestadas opina que sí, la volatilidad del
tipo de cambio afecta a la empresa. No obstante, no precisaron como afectaría.





33% NO 17 67%
67%
SI SI 8 33%
N
O TOTAL 25 100%
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40% NO 10 40%
SI
60% TOTAL 25 100%
NO
El resultado que dio que el 60% de las personas encuestadas opina que sí, el BCRP
interviene en la fijación del tipo de cambio.















El resultado que dio que el 18% de las personas encuestadas opina que un contrato
Swap de divisas cubre el riesgo cambiario.
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SI TOTAL 25 100%
80% NO
El resultado que dio que el 80% de las personas encuestadas opina que no pueden
obtener una cobertura de riesgo cambiario.












El resultado que dio que el 60% de las personas encuestadas opina que sí afecta la
rentabilidad de una empresa.
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El resultado que dio que el 96% de las personas encuestadas opina que no afecta la
rentabilidad de una empresa, tal vez por desconocimiento.











El resultado que dio que el 52% de las personas encuestadas opina que sí determina un
mínimo de riesgo contable – beneficio.
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i) ¿Cree Usted que la aplicación de los ratios financieros ayuda a monitorear 












El resultado que dio que el 52% de las personas encuestadas opina que sí se puede evitar
la votalidad del tipo de cambio.













4.2. PROPUESTAS DE ALTERNATIVAS.
De acuerdo al resultado obtenido de la aplicación del instrumento, se puede proponer
como alternativa que se debe se debe capacitar  al  personal  del área financiera e
incluir  al  equipo especialistas sobre el  uso de Instrumentos Financieros  Derivados
para  que  brinden  un  mejor  análisis  y  poder  tener  información  más  detallada  del
impacto que tiene la variabilidad del tipo de cambio en la rentabilidad.
Así mismo establecer nuevas políticas para que el área de finanzas defina cuál es el
instrumento financiero derivado es el más adecuado para cubrir el riesgo cambiario e
informar  que  la  contratación  de  un  Contrato  de  Swap  de  divisas  va  a  permitir
establecer un flujo de efectivo sin alteraciones significativas a futuro.
Teniendo en cuenta que un 80% de las personas encuestadas respondieron que “no”
a la  interrogante de que si  todas las empresas pueden obtener una cobertura de
riesgo cambiario, el 96% de personas encuestadas respondieron “no” a la interrogante
del uso del swap de divisas es una mejor opción para cubrir un riesgo cambiario y que
el 52% de las personas encuestadas opina que “no” a la interrogante del uso del swap
de divisas genera algún tipo de beneficio, se plantea reunir a la gerencia de finanzas
con la finalidad de dar a conocer de qué forma la aplicación de un Swap de divisas es
beneficioso en la rentabilidad de la empresa para así cumplir con el objetivo, que es la
cobertura del riesgo cambiario en las operaciones de la empresa.
Para poder disminuir el riesgo cambiario de la empresa cementera XYZ, al ser una
empresa grande proponemos que para tener una cobertura de riesgo cambiario es




5.1. PLANTEAMIENTO DEL CASO PRÁCTICO.
La empresa Cementos XYZ S.A.A., es una empresa con 55 años en la industria de
materiales  de  construcción  en  la  zona  norte  y  noreste  del  Perú,  dedicada  a  la
fabricación y comercialización de cemento, cal, agregados, concreto premezclado,
elementos prefabricados y otros materiales de construcción.
Durante  el  mes  de  febrero  del  2013,  Cementos  XYZ  S.A.A.  realizó  su  primera
emisión de bonos internacionales por USD 300 millones a 10 años, obteniendo una
tasa cupón de 4.50% .Los fondos de esta colocación fueron destinados para pre-
pagar la deuda a largo plazo con el BBVA Banco Continental y el saldo restante será
destinado a la nueva planta de Piura.
Por lo expuesto, para la empresa resulta un problema las diferencias de tipo de
cambio, ya que su principal moneda funcional es soles y la deuda en dólares. El
riesgo de tipo de cambio es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de
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efectivo de un instrumento financiero fluctúen debido a cambios en las tasas de
cambio de monedas extranjeras. La exposición de la empresa al riesgo de tipo de
cambio se relaciona principalmente con las actividades operativas de la empresa
(cuando los ingresos o gastos se denominan en moneda diferentes de la moneda
funcional de la empresa).
Por lo tanto, desde la fecha la emisión de bonos internacionales en febrero del 2013
hasta el vencimiento 2023 puede surgir una alta volatilidad de tipos de cambio.
Al cierre del ejercicio 2013, la empresa se ve afectada por una alta volatilidad de
tipo de cambio, el cual se ve reflejado en el Estado de Resultados como pérdida por
diferencia de tipo de cambio por 48,430 millones de soles y por consiguiente afecta
la rentabilidad de la empresa durante ese periodo con una menor utilidad neta. Ante
esta situación la empresa debe tomar una decisión para cubrir el riesgo cambiario, el
cual vamos a desarrollar en el siguiente punto.
5.2. PLANTEAMIENTO DE LA SOLUCIÓN.
En  base  al  problema  planteamos  la  alternativa  de  solución  que  permitirá  a  la
empresa contar con una cobertura de riesgo cambiario que minimizará el impacto
de  la  diferencia  de  cambio  en  los  resultados  de  la  empresa.  Asegurando  una
rentabilidad financiera, eliminando la volatilidad de sus estados financieros al no
asumir riesgo de tipo de cambio, asimismo permite que sus flujos futuros sean más
ciertos.
Teniendo en cuenta que la empresa emitió bonos internacionales por USD 300
millones a 10 años, obteniendo una tasa cupón de 4.50%, utilizaremos para cubrir
su exposición al riesgo de conversión en soles de sus bonos corporativos (que
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están  denominados  en  dólares  estadounidenses),  mediantes  el  uso  de  los
contratos de cobertura de flujo de efectivo (Swap de Divisas).
La empresa opta cubrir su riesgo cambiario mediante el contrato swap de divisas,
el cual le permite fijar el tipo de cambio de una divisa y la certeza que ello produce
sobre  el  flujo  de  caja  esperado,  al  margen  de  la  generación  de  pérdidas  o
ganancias.
Para  su  implementación  se  negociará  el  swap  de  divisas  con  2  bancos
internacionales,  para  los  cual  se  suscribe  2  contratos  con  el  banco  JPM y  12
contratos con el banco BAML, el cual se van a intercambiar una serie de montos
en moneda extranjera por una serie de montos en moneda nacional,  a  fechas
futuras y no existe una garantía por dicho contrato.
Realizaremos cuadros comparativos de los resultados obtenidos desde la emisión
de los bonos corporativos 2013 y los periodos 2014 y 2015 con o sin cobertura de
riesgo cambiario, para establecer las ventajas obtenidas del Swap de Divisas.




Estado consolidado de situación financiera
Por los años terminados el 31 de diciembre de 2015, de 2014 y de 2013
(Expresados en Nuevos Soles)




Efectivo y depósitos a plazo
Cuentas por cobrar 
comerciales y diversas, neto











disponibles para la venta
Otros instrumentos financieros
Propiedades, planta y equipo,
neto
Intangibles




6 158,007 4.63% 580,499 17.91% 976,952 31.37%
7 110,897 3.25% 110,843 3.42% 68,542 2.20%
44,910 1.32% 15,042 0.46% 27,679 0.89%
8 307,478 9.01% 324,070 10.00% 334,471 10.74%
7,188 0.21% 4,367 0.13% 11,727 0.38%
628,480 18.41% 1,034,821 31.93% 1,419,371 45.57%
7 64,145 1.88% 53,948 1.66% 46,292 1.49%
1,432 0.04% 2,268 0.07% 0 0.00%
9 436 0.01% 744 0.02% 36,058 1.16%
30 124,770 3.65% 12,251 0.38% 0 0.00%
10 2,490,815 72.96% 2,060,976 63.59% 1,537,111 49.35%
11 81,862 2.40% 57,740 1.78% 59,330 1.90%
15 21,077 0.62% 17,175 0.53% 15,155 0.49%
777 0.02% 981 0.03% 1,220 0.04%
2,785,314 81.59% 2,206,083 68.07% 1,695,166 54.43%




Estado consolidado de situación financiera
Por los años terminados el 31 de diciembre de 2015, de 2014 y de 2013
(Expresados en Nuevos Soles)
Pasivos y patrimonio neto
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar 
comerciales y diversas
Impuesto a las ganancias por 
pagar
Provisiones
Nota 2015 % 2014 % 2013 %
S/(000) S/(000) S/(000)
12 170,761 5.00% 137,569 4.24%
126,897 4.07%
3,906 0.11% 8,720 0.27% 2,780 0.09%
13 28,880 0.85% 53,826 1.66% 27,984 0.90%
203,547 5.96% 200,115 6.17% 157,661 5.06%
Pasivos no corrientes
0.00%
Pasivos financieros 14 1,012,406 29.66% 883,564 27.26% 824,022 26.46%
Provisiones 13 32,638 0.96% 657 0.02% 20,497 0.66%
Pasivo por impuesto a las
15 119,069 3.49% 85,883 2.65% 102,887
ganancias diferido 3.30%
1,164,113 34.10% 970,104 29.93% 947,406 30.42%
Total pasivos 1,367,660 40.06% 1,170,219 36.11% 1,105,067 35.48%
Patrimonio neto 16 0.00%
Capital 531,461 15.57% 531,461 16.40% 531,461 17.06%
Acciones de inversión 50,503 1.48% 50,503 1.56% 50,503 1.62%
Acciones en tesorería -108,248 -3.17% - 0.00% - 0.00%
Capital adicional 553,466 16.21% 553,791 17.09% 556,294 17.86%
Reserva legal 176,458 5.17% 154,905 4.78% 119,833 3.85%
Otros resultados integrales
11,649 0.34% 5,144 0.16% 19,045
acumulados 0.61%
Resultados acumulados 727,765 21.32% 696,736 21.50% 653,704 20.99%
Patrimonio neto atribuible a
los propietarios de la
controladora 1,943,054 56.92% 1,992,540 61.48% 1,930,840 61.99%
Participaciones no
103,080 3.02% 78,145 2.41% 78,630
controladoras 2.52%
Total patrimonio neto 2,046,134 59.94% 2,070,685 63.89% 2,009,470 64.52%
Total pasivos y patrimonio
3,413,794 100.00% 3,240,904 100.00% 3,114,537 100.00%
neto
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En cuanto al indicador de rentabilidad, el ROE en el 2014 ascendió a 9.12%, mayor al
alcanzado  en el  2013 (7.58%) explicado por  un incremento mayor  en la  utilidad  neta
respecto  al  patrimonio  total.  En  el  2015,  el  ROE sigue  ascendiendo  a  10.34%,  esto
también se debe al incremento en la utilidad neta respecto al patrimonio total.
En  cuanto  a  la  rentabilidad  financiera,  en  el  año  2014,  la  utilidad  neta  ascendió  a
S/.188.79 MM registrando un aumento de S/.36.51 MM con respecto al mismo periodo del
2013 y el año 2015, la utilidad neta ascendió a S/. 211.67 MM registrando un aumento de
S/. 22.88 MM con respecto al periodo 2014. Esta mayor utilidad se explica, en términos
absolutos, principalmente por una menor pérdida neta por diferencia de tipo de cambio, la
cual pasó de -S/.48.43 MM a -S/.14.79 MM entre el 2013 y 2014, y esto se reduce más en
el año 2015 con una menor pérdida de S/.12.35 MM y en menor medida, una reducción de
gastos  operativos,  que  incrementaron  la  utilidad  operativa.  La  menor  pérdida  por
diferencia de tipo de cambio se explica principalmente por una menor exposición a la
moneda extranjera al cierre del 2014 y 2015, gracias a contratos de cobertura de flujos de
efectivo  realizados  en noviembre del  2014 una parte  para  los  bonos por  150 MM de




Estado Consolidado de Resultados
Por los años terminados el 31 de diciembre de 2015, de 2014 y de 2013
(Expresados en Nuevos Soles)
Nota 2015
%
2014 % 2013 %
S/(000) S/(000) S/(000)
Ventas netas 17 1,231,015 100.00% 1,242,579 100.00% 1,239,688 100.00%
Costo de ventas 18 -695,757 -56.52% -724,148 -58.28% -716,239 -57.78%
Utilidad bruta 535,258 43.48% 518,431 41.72% 523,449 42.22%
Ingresos (gastos) operativos
Gastos administrativos 19 -188,591 -15.32% -194,855 -15.83% -208,915 -16.97%
Gastos de ventas y distribución 20 -31,481 -2.56% -30,534 -2.48% -29,817 -2.42%
Ganancia neta por venta de inversiones
0.00% 0.00% 0.00%
financieras
disponibles para la venta 9(b) - 0.00% 10,537 0.00% - 0.00%
Otros ingresos (gastos) operativos, neto 22 3,701 0.30% -3,040 -0.25% 8,281 0.67%
Total gastos operativos, neto -216,371 -17.58% -217,892 -17.70% -230,451 -18.72%
Utilidad operativa 318,887 25.90% 300,539 24.41% 292,998 23.80%
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 23 3,478 0.28% 11,705 0.95% 27,213 2.21%
Costos financieros 24 -36,807 -2.99% -31,196 -2.53% -37,103 -3.01%
Ganancia (pérdida) neta por diferencia
5 12,351 1.00% -14,791 -1.20% -48,430 -3.93%
en cambio
Total otros gastos neto -20,978 -1.70% -34,282 -2.78% -58,320 -4.74%
Utilidad antes del impuesto a las
297,909 24.20% 266,257 21.63% 234,678 19.06%
ganancias
Impuesto a las ganancias 15 -86,242 -7% -77,468 -6% -82,395 -7%
Utilidad neta 211,667 17.19% 188,789 15.19% 152,283 12.28%
Atribuible a:
Propietarios de la controladora 215,532 192,827 155,634
Participación no controladora -3,865 -4,038 -3,351
211,667 188,789 152,283
Utilidad por acción 26
Utilidad básica y diluida del año,
atribuible a los
tenedores de acciones comunes y de
inversión




Como se aprecia en el  estado de resultados, los gastos financieros incluyen la
pérdida por diferencia de cambio, en el 2013 afecta negativamente la rentabilidad
con un -3.93%. En el 2014 ese porcentaje disminuye en -1.20% pero este mejora
en el 2015 con un porcentaje positivo (ganancia) de 1.00%.
La utilidad neta se incrementó en 4.91% durante el ejercicio 2015 con respecto al
ejercicio  2013,  principalmente  por  una  mayor  utilidad  bruta,  menores  gastos
operativos, y un resultado favorable por diferencia de tipo de cambio debido a un
mejor manejo financiero de las obligaciones de la empresa. Al 30 de noviembre del
2014, se contrató el swap de divisas, lo cual, de la mano con la posición de caja en
dólares ha permitido reducir al mínimo la exposición a las fluctuaciones por tipo de
cambio relacionadas a nuestra deuda en dólares de US$ 300 millones.
5.3. DESARROLLO DEL CASO PRÁCTICO.
En  operaciones  sin  cobertura  de  riesgo  cambiario  se  presente  el  siguiente
escenario, en el cual el compromiso de pago pactado es en moneda extranjera y
se debe pagar con ingresos en moneda nacional, el cual va a generar un descalce,
ya que el tipo de cambio a la fecha del compromiso de pago puede subir o bajar y
esto puede generar una ganancia o pérdida.
A continuación, veremos el efecto del tipo de cambio sin cobertura de riesgo de
cambio con respecto a la deuda por la emisión de bonos en febrero del 2013 por
300 millones de dólares al 31 de diciembre del 2015. El tipo de cambio que se




Detalle mensual de Diferencia en cambio (Importe en soles)
En el cuadro N°20, mostramos el valor en dólares del bono corporativo desde la emisión febrero 2013 por 300 millones de dólares y
su valor en soles de acuerdo a tipo de cambio al cierre del ejercicio, el valor en soles se actualiza al cierre de cada ejercicio, en este
cuadro se detalla hasta diciembre 2013.
CUADRO N°20
(Elaborado por los alumnos)
Origen Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2013
T.C. 2.579 2.587 2.589 2.646 2.734 2.783 2.794 2.808 2.782 2.770 2.802 2.796
VALOR USD 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000
VALOR S/. 773,700,000 776,100,000 776,700,000 793,800,000 820,200,000 834,900,000 838,200,000 842,400,000 834,600,000 831,000,000 840,600,000 838,800,000
Efecto
Mensual
(2,400,000) (600,000) (17,100,000) (26,400,000) (14,700,000) (3,300,000) (4,200,000) 7,800,000 3,600,000 (9,600,000) 1,800,000 (65,100,000)(Pérdida)
Ganancia
Por lo tanto, observamos un efecto mensual por diferencia de tipo de cambio para ello tomamos la diferencia del valor en soles
desde la fecha de la emisión del bono al cierre de febrero, de igual forma se trabaja para todos los meses hasta diciembre 2013, el
cual puede resultar ganancia o pérdida de diferencia de tipo de cambio.
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En el cuadro N°21, seguimos mostrando el valor en dólares del bono corporativo por 300 millones de dólares desde enero 2014 y su
valor en soles de acuerdo a tipo de cambio al cierre del ejercicio, el valor en soles se actualiza al cierre de cada ejercicio, en este
cuadro se detalla hasta diciembre 2014.
CUADRO N°21
(Elaborado por los alumnos)
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2014
T.C. 2.822 2.801 2.809 2.809 2.767 2.796 2.797 2.845 2.892 2.923 2.920 2.989
VALOR USD 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000
VALOR S/. 846,600,000 840,300,000 842,700,000 842,700,000 830,100,000 838,800,000 839,100,000 853,500,000 867,600,000 876,900,000 876,000,000 896,700,000
Efecto Mensual
(Pérdida) (7,800,000) (6,300,000) (2,400,000) (2,400,00) (12,600,000) (8,700,000) (300,000) (14,400,000) (14,100,00) (9,300,000) 900,000 (20,700,000) (57,900,000)
Ganancia
Por lo tanto, observamos un efecto mensual por diferencia de tipo de cambio para ello tomamos la diferencia del valor en soles
desde diciembre 2013 al cierre de enero 2014, de igual forma se trabaja para todos los meses hasta diciembre 2014, el cual puede
resultar ganancia o pérdida de diferencia de tipo de cambio.
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En el cuadro N°22, seguimos mostrando el valor en dólares del bono corporativo por 300 millones de dólares desde enero 2015 y su
valor en soles de acuerdo a tipo de cambio al cierre del ejercicio, el valor en soles se actualiza al cierre de cada ejercicio, en este
cuadro se detalla hasta diciembre 2015.
CUADRO N°22
(Elaborado por los alumnos)
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2015
T.C. 3.058 3.095 3.097 3.127 3.158 3.179 3.192 3.237 3.223 3.287 3.376 3.413
VALOR 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000 300,000,000
USD
VALOR S/. 917,400,000 928,500,000 929,100,000 938,100,000 947,400,000 953,700,000 957,600,000 971,100,000 966,900,000 986,100,000 1,012,800,000 1,023,900,000
Efecto
Mensual
(20,700,000) (11,100,00)0 (600,000) (9,000,000) (9,300,000) (6,300,000) (3,900,000) (13,500,000) 4,200,000 (19,200,000) (26,700,000) (11,100,000) (127,200,000)
(Pérdida)
Ganancia
Por lo tanto, observamos un efecto mensual por diferencia de tipo de cambio para ello tomamos la diferencia del valor en soles
desde diciembre 2014 al cierre de enero 2015, de igual forma se trabaja para todos los meses hasta diciembre 2015, el cual puede
resultar ganancia o pérdida de diferencia de tipo de cambio.
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Como observamos en los cuadros el tipo de cambio que se está utilizando para cada
periodo,  es  el  tipo  de  cambio  publicado  en la  SBS.  Mostramos el  valor  de la  deuda
expresados en dólares y en soles según el tipo de cambio que le corresponde al cierre de
cada periodo y detallamos el efecto mensual por la diferencia en cambio.
A continuación, veremos el efecto con la cobertura de riesgo cambiario, la aplicación del
swap de divisas.  Para  ellos  desarrollaremos  un cuadro  donde se detalla  la  fecha  de
negociación, fecha de inicio del swap, el tipo de cambio, el tipo de cambio al cierre de la
negociación del contrato, el tipo de cambio al cierre del periodo publicado en la SBS y las
diferencias de tipo de cambio (importe cubierto y no cubierto).
El  tipo de cambio respectivo para el  intercambio de flujos es negociado mediante los
denominados puntos swap. Este tipo de cambio puede establecerse desde un inicio del
plazo de vigencia del contrato swap y en este caso es recalculado periódicamente, según
acuerden las partes. Por ello se establecen un total de 14 contratos por el recalculo del
tipo de cambio, establecido por ambas partes.
Se contrató el swap de divisas con 2 bancos internacionales, para los cual se suscribe 
2 contratos con el banco JPM y 12 contratos con el banco BAML.
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CUADRO N°23
RESUMEN DE SWAP – DIFERENCIA POR TC al 31-dic-2015
(Elaborado por los alumnos)
TC
Diferencia por TC
Fecha de Fecha de TCV desde Fecha de
Transacción Monto $/. (Fecha de Banco
Vigencia Negociación (al 31-Dic-15) Negociación
Negociación) S/.
1 07-nov-14 17-nov-14 10,000 2.9320 BAML 3.413 (4,810)
2 07-nov-14 20-nov-14 10,000 2.9410 BAML 3.413 (4,720)
3 07-nov-14 25-nov-14 10,000 2.9410 BAML 3.413 (4,720)
4 07-nov-14 21-nov-14 20,000 2.9410 BAML 3.413 (9,440)
5 07-nov-14 26-nov-14 50,000 2.9410 BAML 3.413 (23,600)
6 07-nov-14 03-dic-14 20,000 2.9400 BAML 3.413 (9,460)
7 07-nov-14 21-ene-15 20,000 3.0105 BAML 3.413 (8,050)
8 07-nov-14 22-ene-15 10,000 3.0040 BAML 3.413 (4,090)
9 08-feb-15 10-abr-15 20,000 3.1290 BAML 3.413 (5,680)
10 08-feb-15 29-abr-15 30,000 3.1230 BAML 3.413 (8,700)
11 08-feb-15 05-may-15 50,000 3.1550 JPM 3.413 (12,900)
12 08-feb-15 08-may-15 8,000 3.1520 BAML 3.413 (2,088)
13 08-feb-15 19-may-15 12,000 3.1560 BAML 3.413 (3,084)
14 08-feb-15 03-jun-15 30,000 3.1575 JPM 3.413 (7,665)
Total 300,000 3.0496 (109,007 )
Leyenda:
TC: Tipo de Cambio pactado por cada contrato.
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En este cuadro denominado “Resumen de Swap – Diferencia TC” estamos presentando el
detalle de los cálculos del 31 de diciembre del 2015 como referencia.  Este cuadro se
elabora desde el contrato del swap de divisas hasta la cancelación de la deuda.
Para ello demostraremos como se calcula la diferencia en cambio de la partida cubierta, el
cual se toma la diferencia entre el tipo de cambio de la fecha de negociación, menos el
tipo de cambio al cierre del ejercicio, en este caso al 31.12.2015 multiplicado por el monto
del contrato. En este caso existe 14 contratos y el cálculo es el mismo.
Para  la  demostración  del  importe  cubierto  por  el  contrato  se  tomará  en  cuenta  lo
siguiente:
En este caso estamos tomando como referencia el periodo diciembre 2015, para ello ya
tenemos los importes cubiertos desde noviembre del 2014(fecha de compra del contrato)
hasta noviembre del 2015.
En el cuadro N°24, se muestra el resumen del swap de divisas al 31.12.2014 por una
parte del bono de USD 120 MM.
CUADRO N°24
RESUMEN DE SWAP – DIFERENCIA POR TC al 31-dic-2014





de Fecha de (al 31- desdeTransacci











1 07/11/2014 30/11/2014 120,000,000.00 2.928 BAML 2.989 7,320,000.00
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Por lo tanto, el cálculo de diferencia en cambio de la partida cubierta, se determina como
la diferencia entre el tipo de cambio de la fecha de negociación, menos el tipo de cambio
al cierre de ejercicio, en este caso el 31.12.2014, multiplicado por el monto.
A continuación, mostraremos el cuadro N°25, para el cálculo de la partida cubierta al 30
de  noviembre  del  2015,  el  cual  es  necesario  para  determinar  la  partida  cubierta  de
diciembre 2015 por el contrato swap de divisas.
CUADRO N°25
RESUMEN DE SWAP – DIFERENCIA POR TC al 30-nov-2015
















1 07-nov-14 17-nov-14 10,000 2.9320 BAML 3.376 (4,440)
2 07-nov-14 20-nov-14 10,000 2.9410 BAML 3.376 (4,350)
3 07-nov-14 25-nov-14 10,000 2.9410 BAML 3.376 (4,350)
4 07-nov-14 21-nov-14 20,000 2.9410 BAML 3.376 (8,700)
5 07-nov-14 26-nov-14 50,000 2.9410 BAML 3.376 (21,750)
6 07-nov-14 03-dic-14 20,000 2.9400 BAML 3.376 (8,720)
7 07-nov-14 21-ene-15 20,000 3.0105 BAML 3.376 (7,310)
8 07-nov-14 22-ene-15 10,000 3.0040 BAML 3.376 (3720)
9 08-feb-15 10-abr-15 20,000 3.1290 BAML 3.376 (4940)
10 08-feb-15 29-abr-15 30,000 3.1230 BAML 3.376 (7,590)
11 08-feb-15 05-may-15 50,000 3.1550 JPM 3.376 (11,050)
12 08-feb-15 08-may-15 8,000 3.1520 BAML 3.376 (1,792)
13 08-feb-15 19-may-15 12,000 3.1560 BAML 3.376 (2,640)
14 08-feb-15 03-jun-15 30,000 3.1575 JPM 3.376 (6,555)
Total 300,000 3.0496 (97,907)
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Para el  desarrollo,  de la partida cubierta a diciembre 2015, se anexa el  importe de la
diferencia  por  TC del  cuadro  24  y  el  importe  de  90,587  soles,  importe  acumulado  a
octubre  del  2015,  ambos  importes  suman  la  partida  cubierta  acumulada  de  97,907
millones de soles al 30.11.2015.
CUADRO N°26
RESUMEN DE SWAP – DIFERENCIA POR TC al 30-nov-2015
(Elaborado por los alumnos)
Diferencia por





Para el periodo diciembre 2015, el importe cubierto será la diferencia del importe (Cuadro 
N°23) con los importes cubiertos acumulados hasta noviembre del 2015(Cuadro N°26).
CUADRO N°27
RESUMEN DE SWAP – DIFERENCIA POR TC al 30-dic2015
Expresados en soles












Por lo tanto, en el cuadro N°27 se muestra el importe cubierto por el contrato swap de
divisas correspondiente al mes de diciembre 2015. Este cálculo se realiza desde la fecha
que se pactó el contrato swap de divisas, diciembre 2014 hasta el vencimiento del bono,
en el año 2023.
A continuación, se va a mostrar un cuadro resumen de los efectos del tipo de cambio con
la cobertura del swap de divisas desde el diciembre 2014 hasta diciembre 2015.
En el cuadro N°28, se muestra el efecto mensual de la diferencia de tipo de cambio. 
Para el cálculo se utiliza los mismos datos del cuadro N°27, tomando en cuenta los 
pasos que se siguió para llegar a dicho importe. Sólo se reemplaza el tipo de cambio al 
cierre del periodo, en este caso al cierre del diciembre 2014.
CUADRO N°28
Detalle mensual de diferencia en cambio SWAP (importe en soles)






Por lo tanto, observamos el importe cubierto por el contrato swap de divisas, resultante de
los cálculos realizados que se muestran al final de la columna de Diferencia por TC. Por 
ejemplo, este importe resultó del cuadro 24.
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En el cuadro N°29, se muestra el efecto mensual de la diferencia de tipo de cambio al 31.12.2015. Para el cálculo se utiliza los mismos 
datos del cuadro N° 23 ó 24, sólo se reemplaza el tipo de cambio al cierre del periodo, luego se trabaja el cuadro acumulado (Cuadro N° 
26 y 27) para saber la partida cubierta, en este caso desde el cierre de enero 2015 al cierre del diciembre 2015.
CUADRO N°29
Detalle mensual de diferencia en cambio (importe en soles)
(Elaborado por los alumnos)
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2015
S/ S/ S/ S/ S/ S/ S/ S/ S/ S/ S/ S/ S/
Efecto Mensual -
Ganancia 12,180,000 5,550,000 300,000 3,130,000 6,012,000 4,315,000 3,900,000 13,500,000 4,200,000 19,200,000 26,700,000 11,100,000 101,687,000
Por lo tanto, observamos el importe cubierto por el contrato swap de divisas, resultante de los cálculos realizados que se muestran al
final de la columna de Diferencia por TC (Cuadro N°29), en este caso podemos verificar la partida cubierta de diciembre 2015.
A continuación, mostraremos el cuadro resumen sobre ambos casos, con o sin cobertura para visualizar si se logró cubrir el riesgo





Detalle anual de Diferencia en cambio
Importe en soles
En el cuadro N°30, mostramos un resumen de los efectos de diferencia de tipo de cambio con y sin cobertura de riesgo cambiario
(swap de divisas). El cual tomamos los valores totales de la diferencia de tipo de cambio BONO de los cuadros N°20, 21 y 22 y
los valores totales de la diferencia de tipo de cambio SWAP de los cuadros N°28 y 29.
CUADRO N°30
RESUMEN – EFECTOS SWAP DE DIVISAS
Expresados en soles
(Elaborado por los alumnos)
Año 2013 2014 2015 Mar.2016
Pérdida neta por diferencia
-65,100,000 -57,900,000 -127,200,000en cambio BONO 25,500,000
Ganancia neta por - -25,500,000
diferencia en cambio SWAP 7,320,000 101,687,000
Efecto de cobertura -65,100,000 -50,580,000 -25,513,000 -
Como observamos en el cuadro, demostramos que la aplicación del swap de divisas cubre el riesgo cambiario a marzo 2016, 
es decir la diferencia de tipo de cambio BONO es igual a la diferencia del tipo de cambio SWAP.
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En conclusión, estamos aplicando el swap de divisas ya que se adapta a la necesidad de
la empresa, el cual es cubrir el riesgo de tipo de cambio con respecto a la deuda (bono
corporativo).
En el cuadro N°31, se muestra el efecto de la partida cubierta en el 2014 y 2015.
CUADRO N°31
EFECTOS DE DIFERENCIA DE CAMBIO PARTIDA CUBIERTA
(Elaborado por los alumnos)
2015 S/.
Ingresos por diferencia de cambio 48,400
Gastos por diferencia de cambio -137,736
Diferencia de cambio neto -89,336
Cobertura de partida cubierta 101,687
Efecto neto 12,351
2014
Ingresos por diferencia de cambio 63,403
Gastos por diferencia de cambio -85,514
Diferencia de cambio neto -22,111
Cobertura de partida cubierta 7,320
Efecto neto -14,791
Dichos importes se reflejan en el Estado de Resultados del 2014 y 2015.
En conclusión, estamos aplicando el swap de divisas ya que se adapta a la necesidad de
la empresa, el cual es cubrir el riesgo de tipo de cambio con respecto a la deuda (bono
corporativo),  ya que los intereses de la  deuda se amortizan semestralmente desde la
fecha de la emisión, según cronograma.
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En el cuadro N°32, se muestra el cronograma del valor de la deuda y sus intereses.
CUADRO N°32
CRONOGRAMA DE PAGO




0 Monto emitido 300,000,000
Cupon 4.50% Precio emision 99.008%
Fee 0.70%
Monto neto de 
precio 297,024,589





Fecha Dias Dias Ac
Amortizacio
n Intereses Fees Gastos










3 0.5 0.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/201
4 0.5 1.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/201
4 0.5 1.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/201
5 0.5 2.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/201
5 0.5 2.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/201
6 0.5 3.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/201
6 0.5 3.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/201
7 0.5 4.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/201
7 0.5 4.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/201
8 0.5 5.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/201
8 0.5 5.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/201
9 0.5 6.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/201
9 0.5 6.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/202
0 0.5 7.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/202
0 0.5 7.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/202
1 0.5 8.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/202
1 0.5 8.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/202
2 0.5 9.00 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/08/202
2 0.5 9.50 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
08/02/202




Al  final  de  vencimiento,  se  cancelará  la  deuda  con  respecto  a  los  300  millones  de
dólares (bonos corporativos).
A continuación desarrollaremos el tratamiento contable con respecto a la diferencia de
cambio cubierta por el contrato del swap de divisas al cierre del ejercicio 2015.
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CUADRO N°33
ASIENTO CONTABLE –INSTRUMENTO DE COBERTURA
(Elaborado por los alumnos)
A continuación se mostrará el efecto de la diferencia de cambio –swap de divisas.
CUADRO N°34
ASIENTO CONTABLE – EFECTO DIFERENCIA DE CAMBIO
(Elaborado por los alumnos)
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Para  efectos  tributarios,  el  instrumento  financiero  derivado  contratado  por  la  empresa
Cementos XYZ SA denominado Swap de Divisas tiene por finalidad coberturar el riesgo
de tipo  de cambio,  por  lo  tanto,  la  norma indica  que se debe reconocer  las rentas  y
pérdidas provenientes de IFD cuando ocurra cualquiera de los hechos descritos en el
inciso a) del artículo 57 de la LIR, en este en la cancelación del bono corporativo en el año
2023.  El  efecto  resultante  de la  diferencia  de cambio,  ya  sea pérdida o ganancia  se
deberá reconocer para la determinación de la renta neta de tercera categoría.
Asimismo, los gastos vinculados con IFD, con fines de cobertura así como por ejemplo las
comisiones,  podrán  ser  deducidos  para  la  determinación  de  la  renta  neta  de  tercera
categoría, siempre y cuando cumplan con el principio de causalidad, y en la medida que
no hayan sido celebrados con residentes o establecimientos permanentes situados en




Para el presente trabajo es necesario el conocimiento y aplicación de las siguientes leyes.
6.1. NORMAS LEGALES.
6.1.1 Ley 29773 modifica Impuesto a la Renta respecto a 
Instrumentos Financieros Derivados
Artículo  10.  Sin  perjuicio  de  lo  dispuesto  en  el  artículo  anterior,
también se consideran rentas de fuente peruana:
Inciso d.- Los resultados provenientes de la contratación de Instrumentos
Financieros Derivados obtenidos por sujetos domiciliados en el país.
Tratándose de Instrumentos Financieros Derivados celebrados con fines de
cobertura,  se  considerarán  rentas  de  fuente  peruana  los  resultados
obtenidos por sujetos domiciliados cuando los activos, bienes, obligaciones
o  pasivos  incurridos  que  recibirán  la  cobertura  estén  destinados  a  la
generación de rentas de fuente peruana.
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También se considerarán rentas de fuente peruana los resultados obtenidos
por  los  sujetos  no  domiciliados  provenientes  de  la  contratación  de
Instrumentos Financieros Derivados con sujetos domiciliados cuyo activo
subyacente  esté  referido  al  tipo  de cambio  de  la  moneda nacional  con
respecto a otra moneda extranjera y siempre que su plazo efectivo sea
menor  al  que  establezca  el  reglamento,  el  cual  no  excederá  de  ciento
ochenta días
6.1.2. Resolución RTF 18323-3-2012 Tribunal Fiscal
En esta ocasión resaltamos el contenido de la magistral Resolución emitida
por la Sala 3 del Tribunal  Fiscal,  Resolución RTF N° 18323-3-2012 ,  de
fecha 06 de noviembre del 2012, la cual dirime con brillantez que si una
entidad  empresarial  alega  que  ha  llevado  operaciones  vinculadas  a  un
contrato de Instrumentos Financieros Derivados (IFD), corresponde a dicha
entidad  probar  que  su  naturaleza  es  “de  cobertura”,  puesto  que  de  lo
contrario  si  no  se  acreditan  objetivamente  estas  operaciones  (no  con
dichos,  citas,  elucubraciones  e  idealismos,  o  con  impresiones  de
computadora)  en caso se generen pérdidas,  estas  no podrían aplicarse
contra el resultado generado por dicha empresa al momento de determinar
el  Impuesto  a  la  Renta  empresarial  del  periodo  materia  de  devengo,
pudiendo  calificar  como  una  contratación  de  Instrumentos  Financieros
Derivados de tipo “especulativo” (cuya pérdida no es posible aplicarla en
nuestro país para efectos del Impuesto a la Renta), o en un extremo una
contratación de Instrumentos Financieros Derivados “de cobertura pero no
acreditada o no fehaciente.
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6.2. NOMAS TÉCNICAS
6.2.1. Norma Internacional de Contabilidad nº 21 (NIC 21) Efectos de
las variaciones en los tipos de cambio de la moneda extranjera.
• Una entidad podrá llevar a cabo actividades en el extranjero de dos
maneras  diferentes.  Puede  realizar  transacciones  en  moneda
extranjera o bien puede tener negocios en el extranjero. Además, la
entidad  podrá  presentar  sus  estados financieros  en una moneda
extranjera.  El  objetivo  de  esta  norma  es  prescribir  cómo  se
incorporan,  en  los  estados  financieros  de  una  entidad,  las
transacciones en moneda extranjera y los negocios en el extranjero,
y  cómo  convertir  los  estados  financieros  a  la  moneda  de
presentación elegida.
• Los principales problemas que se presentan son el tipo o tipos de
cambio a utilizar, así como la manera de informar sobre los efectos
de las variaciones en los tipos de cambio dentro de los estados
financieros.
6.2.2. Norma Internacional de Contabilidad nº 32 (NIC 32) Instrumentos
financieros: Presentación
• El objetivo de esta Norma consiste en establecer principios para la
presentación  de  los  instrumentos  financieros  como  pasivos  o
patrimonio  neto,  así  como  para  la  compensación  de  activos
financieros y pasivos financieros. Se aplicará en la clasificación de
los  instrumentos  financieros,  desde la  perspectiva  del  emisor,  en
activos  financieros,  pasivos  financieros  e  instrumentos  de
patrimonio; en la clasificación de los intereses, dividendos y
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pérdidas y ganancias relacionados con ellos, y en las circunstancias
en que los activos financieros y los pasivos financieros puedan ser
objeto de compensación.
• Los  principios  de  esta  Norma  complementan  los  relativos  al
reconocimiento  y  valoración  de  los  activos  financieros  y  pasivos
financieros de la NIC 39 Instrumentos financieros: Reconocimiento y
valoración, así como los relativos a la información a revelar sobre
los  mismos  de  la  NIIF  7  Instrumentos  financieros:  Información  a
revelar
6.2.3. Norma Internacional de Contabilidad nº 39 (NIC 39) Instrumentos
financieros: Reconocimiento y valoración
El objetivo de esta Norma consiste en establecer los principios para
el reconocimiento y valoración de los activos financieros, los pasivos
financieros y de algunos contratos de compra o venta de elementos
no  financieros.  Las  disposiciones  para  la  presentación  de
información sobre los instrumentos financieros figuran en la NIC 32
Instrumentos financieros: Presentación. Las disposiciones relativas
a la información a revelar sobre instrumentos financieros están en la
NIIF 7 Instrumentos financieros: Información a revelar.
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6.2.4. Norma Internacional de Información Financiera 7 Instrumentos
Financieros: Información a Revelar
• El objetivo de esta NIIF es requerir a las entidades que, en sus
estados  financieros,  revelen  información  que  permita  a  los
usuarios evaluar:
o la relevancia de los instrumentos financieros en la 
situación financiera y en el rendimiento de la entidad; y
o la naturaleza y alcance de los riesgos procedentes de los
instrumentos financieros a los que la entidad se haya 
expuesto durante el periodo y lo esté al final del periodo 
sobre el que se informa, así como la forma de gestionar 
dichos riesgos.
• Los principios contenidos en esta NIIF complementan a los de
reconocimiento,  medición  y  presentación  de  los  activos
financieros y los pasivos financieros de la NIC 32 Instrumentos
Financieros:  Presentación  y  de  la  NIIF  9  Instrumentos
Financieros.
6.2.5. Norma Internacional de Información Financiera 9 Instrumentos
Financieros
El  objetivo  de  esta  Norma  es  establecer  los  principios  para  la
información  financiera  sobre  activos  financieros  y  pasivos
financieros, de forma que se presente información útil  y relevante
para los usuarios de los estados financieros para la evaluación de
los  importes,  calendario  e  incertidumbre  de  los  flujos  de efectivo
futuros de la entidad.
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CONCLUSIONES
1. Debido al estudio realizado, se vieron varias opciones de aplicación, pero en el
Perú  hay  poca  información  de  los  derivados  financieros,  debido  a  la  poca
implementación y divulgación en el país, lo cual conlleva a que la gente no se
involucre en esas opciones financieras.
2. Si  bien  los  derivados  financieros  son  una  herramienta  que  ayuda  a  mitigar  el
riesgo por el tipo de cambio, el debido uso y beneficio, depende del movimiento de
la economía en el país y el entorno financiero internacional.
3. Se ha demostrado que en los años 2014 y 2015, la utilización del Swap de divisas
en la empresa Cementos XYZ, ha ayudado a mitigar en mayor margen el riesgo
cambiario en los periodos analizados y con respecto al impacto de su rentabilidad,
se ha logrado minimizar la volatilidad tanto de sus ingresos y gastos financieros y
por tanto estabilizar su gestión sobre el estado de resultados.
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RECOMENDACIONES
1. Las  entidades  financieras  deben  promover  la  utilización  de  estos  productos,
puesto que solo así el mercado será rentable para todas las partes involucradas;
por tal  motivo,  y teniendo en cuenta que el  mayor riesgo de las empresas del
sector industrial  radica en los tipo de cambio. Por parte de los bancos debería
existir  un  mayor  esfuerzo  por  ofrecer  los  productos  dentro  del  portafolio  de
servicios a sus clientes, aprovechando la experiencia y fuertes relaciones que tiene
con sus clientes.
2. Se recomienda que las empresas que se encuentran facultadas para ser este tipo
de operaciones, conozcan las debilidades y beneficios de las operaciones, ya que
en muchas ocasiones por desconocimiento se pierden oportunidades que pueden
afectar el portafolio de servicios.
3. Como la empresa Cementos XYZ S.A., va a cancelar la deuda a un tipo de cambio
fijo en el año 2023, se recomienda que se desarrolle una cultura de gestión de
riesgos  en  todo  nivel,  ya  que  dicha  gestión  no  sólo  es  de  los  directivos  y
tomadores  de  decisiones.  Por  lo  tanto,  la  empresa  siempre  debería  buscar
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ANEXOS
UNIVERSIDAD TECNOLÓGICA DEL PERÚ
FACULTAD DE ADMINISTRACION
ENCUESTA PARA DETERMINAR QUE LA APLICACIÓN DEL SWAP DE DIVISAS Y SU
IMPACTO EN LA RENTABILIDAD EN LA EMPRESA XYZ AÑOS 2014 Y 2015.
Datos Generales:
Edad: _ Sexo: _ Distrito:
INSTRUCCIONES:
Señores,  sírvase  colaborar  con  la  presente  encuesta,  con  la  finalidad  de
despejar las dudas sobre La aplicación del  Swaps de Divisas cubre el  riego
cambiario y su impacto en la rentabilidad, para lo cual marque Ud. con un aspa
(x) en el casillero de la alternativa que crea conveniente.
Los valores son los siguientes:
1: SI 2: NO
PREGUNTAS
Nº ÍTEMS 1 2
¿Usted cree que su empresa se ve afectada por la Volatilidad del tipo de cambio?
1
2 ¿Cree Usted que podemos evitar la Volatilidad de los tipos de cambio?
3 ¿Usted cree que el BCRP interviene en la fijación del tipo de cambio?
¿Usted cree que el swap de divisas - cobertura de riesgo cambiario es beneficiosa?
4
¿Usted cree que todas las empresas pueden obtener una cobertura de riesgo
5 cambiario?
¿Usted cree que el riesgo cambiario afecta la rentabilidad de una empresa?
6
¿Usted cree que el uso del swap de divisas es una mejor opción para cubrir un
7 riesgo cambiario?
8 ¿Usted cree que el uso del swap de divisas genera algún tipo de beneficio? 
¿Cree Usted que la aplicación de los ratios financieros ayuda a monitorear la
9 rentabilidad de una empresa?






(Elaborado por los Alumnos)
MATRIZ DE CONSISTENCIA DE INVESTIGACIÓN
TEMA DE 





Problema Principal Objetivo general:
D.1. Riesgo Cambiario
¿De qué manera la aplicación de un swap de
divisas
Analizar la aplicación del swap de divisas y
su
impacta en la rentabilidad de la Empresa 
XYZ año impacto en la rentabilidad.
2015?





¿De qué manera el swap de divisas permite 
una
Analizar el swap de divisas para 
determinar una
V.1. Swap de 
divisas
DIVISAS Y SU IMPACTO 
EN
cobertura ante un riesgo cambiario en la 
Empresa cobertura ante un riesgo cambiario.
D.2 Beneficios del 
Swap






Específico 2 :EMPRESA XYZ AÑO 2014 Y
2015.
¿Cuáles son los beneficios del uso de la 
aplicación
Determinar los beneficios del uso de la 
aplicación
swap de divisas para la empresa cementos 
XYZ año del swap de divisas.
2014 y 2015?




D1 Ratios Financieros¿Qué ratio financiero nos permite monitorear
la
Determinar los ratios financieros que 
permitan
rentabilidad de la Empresa XYZ año 2015? monitorear la rentabilidad.
90
